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Ötucfftcfyten auf bte 3^^er^a(tniflTc unb itiebefoubere auf bie 
tffentltcfyeu SSerfcanblungen über bte SRcbiictton ber 
fran^bfifc^en ©cfyufo 



t>on 



Jfcjg" tfufteftynittene unb ftcftymutte Exemplare roerben nidjt lucAtfdrnommrn. 



3tt »er Unterjeid)tteten ift erf^ietten unb bur^ aUe »uc^anMungen »a 
beate&en : \ 

$anMmd) für ^andeute 

ob« 

w 

DanfceU nnfr ^Hannfaktoruitfeiw, fccr S5d)iffal)rt trnb ber 
pankgefdtfße, mit peju^tmi auf Ktational-WekonomU im* 

SBearbeitrt na$ ber jweUen SfufTage 

Dictionary, practica], theoretical and historical, of Commerce 

and commercial Navigation, 

<i.,o«.. 

2 $onbe nebfl 2 ©upplemerttbdnben, mir <5itnatum$planen, in Utnfd?lag 
brofötrt ff. 18. 54 fr. ober ffit&lr. 12. 4 gr. 



Mtbex Ixn Einfluß 

ber 
auf ta* 

9SolE$* utiv ©taatöU&etu 

33on 

Dr. Carl YMfrann Cbri^pl) &d)ufc, 

$rlfeatbocent an bet ftaatdwirtbfcftafMen ffafuttät ju £nbin9en. 

gr. 8. tyrete ff. 2. ober töt&lr. i. 8 gr. 
Sn&art: (Jlnrettung. @efaicfettt($e 9loti$eu 06er bte *Bert$ei(nng 61* 
Örunbeigent&um« bei ben 2(egt?ptietn , 3uben, <9rie$en, *R&mero, alten 2>eut* 
. f#en. ©le (Sntwitflang ber enrop<Ufd>en ©runbeigentl;ttm«öer^4ttnlfle bl« jar 
franjbfifcfien sReoorutio». ©ie (Seftatt betfetben feit biefer 3«U. fciteratnr. 
Glnffufl ber «Bettfjetfuug be« »oben« aaf 6«« «BolW* anb StaaWeben. ©ro0e 
©ftter. ©er (Sinftuß betferben auf bie materielle Seite be« 23o(f«teben«. (Sin* 
ffug auf £anbtt>irtf)fcf)aft, $orfta?irtbfd)aft, (bewerbe unb j?anbe(; auf bie 93e< 
oblferun9 unb bie SSettbeifung be« «Bermogen« unb @infominen« unter biefelbe. 
©eftaltung ber SBorWttnrtbfaaft. <5infTu# auf bie geifttge Seite be« «BotWeben«. 
anteiligen*, SWoralitÄt unb 5Reti 9 io(Ttat. Sinffu^ auf bie bürgerte ©efeUfcöaft 
unb ben Staat, VvwaU unb öffentliche «Recf>t«t)er^dltrni(fe. ©emernbe* unb 
StaatSöetfaffung unb SBerwattung. fttnansen. Staat«ftaft. SBtttrere (Bötet, 
steine (Suter. ©nffu& aaf bie materielle (Seite be« a$oIf«leben«. (Stnffufr aaf 
bie geifttge Seite be« SBotf«leben«. <?infru0 aaf bie bürgerte ©efellfcfjaft unb 
ben Staat. 9)rivatreAtg»er04rtni(fe. (Semeinbeuerfaffung unb ©emeinbeserwafc 
tung unb bffentttefte sRefltÄr-erWltnifle. ffinahjen. StaaWfraft. ®anj «eine 
Oüter. «Bon betn @tnfru0 be« Staat« aaf bie 3Sert$etlung be« ©runbelgem 
tbum«, »nbang: Statiftif ber ©ert^Iung be« Orunbeigentbutn« in @ng? 
tanb, Spanien, ©rte cfjenUnb, in ber Hörtel, Seftreicft, Vreaft«/ 
granfrei^, ©Arteinberg, 



Ue&et bte 

mit 

mäfidft auf bie 3eitt>et&4ltntffe 

unb tn$befonbere 

- auf 

bie offentiidjen VerljaitMuitflni über bie Hefettctton 



Qitntt$*xt unb Xubtnßett, 

Urtlog Her 0. €ütta|d)en &ud)l)<raMiiii0. 

1939. 



Digi 



Digitized by Google 



?)ic Jperabfefung ber ^infen t>on jenen &ffent(idjen ©ffcc* 
ten, beren 956rfettpreia ba$ Stominalcapitat iiberfteigt, 
fte&t in mehreren ©taaten nocfy in grage, tvafyrenb an* 
bere mit gtäcf Kcfjem Srfolge bereits »erfucfjt fyaben, ifjre 
©Bulben biefer 2lrt auf einen niebrigern 3w$fafi 
^bringen, unb auf bem ^PapievmarFte Rapiere gefunben 
^werben, beren ginäfuß im Saufe &on 10 Sauren ntctyt 
meniger afd 5 Siebuctionen erlitten l;at* 



* S$ ftnb f>auptfdcf)£kf> bie gr&ßern Sontinentaljtaaten, 
~roelcf>e bem gegebenen 93eifpiele bte je§t nod) nidfjt gc* 
ifolgt ftnb* Slber wie früher, t>or einer SRei^e *>on %<xf)xer\, 



fo würbe in ber legten $eit bie $rage ber 3iebuction 
^in einem berfelben, in par(amentarifd>en SBerfyanWungen 
mie außerhalb ber ©Ate ber Kammern, lebhaft Jbefpro* 
<f>en, unb ftc fann nic&t fehlen, and) in ben übrigen 
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IV 

Sdnbern, beten gejidjerter (Srebit eine folcfye SDtaßregel 
m6gti<h macht/ einer ernften Betrachtung unterworfen gu 
werben» 

2lld ©egenflanb einer allgemeinen Unterfuchung ijt 
fte für einen großen Ztyil be$ gebilbeten publicum* 
nicht ohne Sntereffe, unb alt yraftifdje Stufgabe ber 
$inanjt>erwaltung ift fie in ber JRegel nicht nur für bad 
?anb fcon SEBidfjtigfeit, wo fte ihre £6fung erhalten foll, 
fonbern jugleich mehr ober weniger für bad 2luälanb, 
infofern nämlich immer jugleich eine gr&ßere ober ge* 
ringere >Sat}l auswärtiger (Gläubiger unmittelbar beteiligt 
erfcheint, unb überbieg jebc JRebuction, bie einen bebeu* 
tenben £beil ber auf ben europ<Sifd)en 936rfen jtch t>er< 
mifdjenben öffentlichen (Effecten ergreift, leicht auch einen 
mittelbaren (Einfluß auf bie ©ntfchetbung ber 3rrage i« 
anbern Sänbern ausübt» 

.Die ginSrebuction wirb jwar, als Öegenftanb einet 
allgemeinen Unterfudjung, in Feinem baö ganje ©ebiet 
bed öffentlichen Srebitd umfaflenben SBerfe fehlen, ba 
jte aber mit einer Steide t>on anbern SDtaterien jufammen* 
^dngt, bie in einem folgen 9Berfe allgemeine ausführliche 
(Erörterungen erforbern, in benen bie Betrachtung ihrer 
befonbern S3ejiehungen auf bie SRebuctionSfrage nur 
eine mehr ober weniger untergeorbnetc ©teile einnehmen 
fann, fo fdjeint biefer ©egenjtanb einen geeigneten 
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Stoff gu einer ^Monographie bargubieten, welche jene 
mannigfaltigen 23egiehungett in einem überörtlichen 
fammenhang auffaßt 

SDtefe ^Betrachtungen haben ben SBerfaffer gegen* 
wättiger ©chrift veranlaßt, eine 9ttaterie in ihrem gan* 
jen ^ufammenhang ausführlich gu er&rtern unb yraFtifch 
ju erläutern, bie feine ©chrift über ben öffentlichen Sre* 
bit in bem i^r gewibmeten befonbern 2lbfchnitte (©♦ 297 
feto 309) fyauytfintyüd) nur unter bem (Sefichtöpunfte ber 
eigentümlichen Stellung, in welcher fich ber ©taat einer 
zahlreichen Srebitorfchaft gegenüber befinbet, näher be* 
leuchtet h<*t/ währenb fcerfdjiebene ber in ben hier fol* 
genben ^Blättern abgehanbelten fragen bort tbeite gar 
nicht ober nur Burg berührt, theite in ©erbinbung mit 
anbern SBtaterien er&rtert würben unb bie barauf begüg* 
lid;en $3emerEungen in t>erfchiebenen ßapiteln ftch ger* 

■ 

fheut fmbem 

SebenfaUd mag ba$ S«terejfe ber ©egenwart, bie 
ber SSerfaffer loorgügtich berief (ichtigt t)at, feiner ©chrift 
einige &beilnahme bed $)ublicum$ guwenbem 

2Benn er gur praftifchen Erläuterung ber abgeban* 
belten SJtaterie bie parlamentarifchen 93erhanblungen über 
bie frang&fifchen JRebuctioneprojecte wählte, fo t^atte er 
gugleich bie 2lbfi<ht, burch feine ©arjMung einen SBtafy 
Hob t>on ber Umficht unb Oefchicflichfeit gu geben, wo* 



VI 



mit praftifdje Aufgaben ber ©taat$tt>irtf>fdjaft in folgen 
SBerfjanblungen gel&dt werben* 

©aß gu folgern groecf eine größere 2ludföljrlidjfeit 
erforberlidj fei?, ift Baum ju temerfen n&t&ig. 

3?arUrufye, im J)ecember 1856» 
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tflüit tor gjrrabfrfjuna fcer^tneeu Sffentltdjrr &4)ulitn, 
in «/olge i>e$ jS'mheit* fce* J*in*fu|sf$ uttli fcem fcaM 
3Ji lieabad)trn^eii 3u>*Am«föigm H>frfal)rem 



ff. 

Einleitung, 9l*cftt be* $taat*ö jur 3tuff ünbtgung läftig 

geworbener &chu(bem 

>Da in ber Regel nur iii Amöben be$ tfriegeö ober unter anbern 
ber <£apitalanh<iufung mehr ober weniger uugdnjftgen Umjtänben 
öffentliche 2lnlel)en erhoben werben, tinb bie «Nachfrage nach Kapi* 
tolten $ur unfruchtbaren Verwenbung ben ^inäfuß ju jteigern ges 
eignet i(t, fo haben bie Regierungen fdjou auö biefem ©runbe für 
fofcfje Barlehen weit höhere greife ju entrichten, als biejenigen 
ftnb, ju welchen fte, in ruhigen 3 e 'teu unb nach #er(telfung beö 
©letchgewichteS jwifchen ihren <£tnf änfrcn unb ben ©taatßaue'gaben, 
Kapitalien ftch tterfchaffen tonnen. «?>auftg Fommt aber in ^erios 
ben, welche Sfnlehen jtir 93e(treitung ber Jfofteu ber öffentlichen 
Verwaltung erforbern , noch SWtßcveblr alö weitere Urfache hin* 
$u, welche bie Regierungen nbthigt, ^br>ere ^tnfen ju bewilligen« 

£)er *ßrioatmamt, ber unter ungtfnftigen Umfla*nben eine 
©chutb contrahirte, fleht beim ©echfel ber Konjuncturen feinen 3(u« 
genblidf an, (ich bie (Erleichterung ju oerfchaffeu, woju f^m baß 
©infen be$ SWarftpreifeä ber Kapitalien ober bie S3efe|tigung feines 

8? f b f n t u * , üb. tu rahmig fr. 3inöf«M tc. 1 
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Qrebtt* eine fixere $Ui$fid)t barbieret. Spat er ju einer $tit , ba 
ber Zinsfuß bei ^otftebriMer @kberbeit *u 5 9>roc. ftanb, a« bie* 
fem greife ein Kapital aufgenommen , fo faumt er ntcfyr, fobalb 
ber 3in$f«f* faßt/ unb CTapiratten $u 4*/^ 4 9>roc. aufgeboten 
werben, t>on feinem ©Milbiger bie J^erabfefcung ber ^infen au t>er* 
langen, unb jtebt, wenn biefer feine Einwilligung verweigert, ftcp 
nacfc einem anbern ©arleiber um. 9fo(& weniger säubert et-, von 
bem erb&bten 3infr / ben er im 2lugenbfi<fe ber &erlegeubeit ober 
bei mißlichen 93ermogene , t>erbiltniffen bem Mißtrauen feines ©(du* 
biger* jugefteben mußte , ficb $u befreien, fobdfy fid) feine bfono* 
rnifc^e £age wbeffert unb fein (ürebit befejtigt b<tt. 

3Beit entfernt biefe J^anblungflweife beö ^rfoatmann* , ber 
ftetS bem bidtgflen ©laubiger beu Söorjug gibt, ju rabeln, müßte 
man ben, ber nicbt fo banbelr, t>ie(mebr al$ fd^ted^tett Spautb&ittt 
beaei'c^neit , ber 9tacbläffigFeit ober £l>orbeit befebulbigen. 

Tonnen unb foUen bie Staaten ibren ©liubtgern gegenüber 
ba$ gleiche Söerfabren beobacbren? ©ebieren i(>nen etwa SRücfftcbren 
beö SRtd)t$, ber SBittigFeit ober ber «Poürif ein anbereS S3ener)men? 
£)ber liegen in t'brer ©tettung gegen bie @raat3gliubiger unb in ben 
55erbärtniflTen unb 3ntereffen ber 8inan3t>erwaltuug befonbere (Scftwie* 
rigfeiten, bie ben Regierungen beim ©inten beS £iu0fuße6 ni<br 
auf gleite SßBeife ober gleicb leidet, wie bem ^rfoatgliubiger , bie 
SÖerwanblung einer bod)t>erjin$licben ©cbulb in eine minber läftige 
geffatten ? Unb wie [äffen fid> folcfte ScbwierigFeiten befeitigen ? 

Ci-^e wir biefe gragen erbrtern , um fofort auf einige eonrrete 
gaffe unb ütdbefonbere auf bie in unferm großen wefilicben Wacfr 
barjfaate jur @prac$e gefommene SRebuction überzugeben, bie aum 
aweiten SWale bie ©emütber bewegte , unb lebbafte DiScufftonen ber* 
vorrief , wollen wir nur einige 2Borte über bie 9tarur ber offenfe 
lieben gonbS voranfebtefen, von welken allein e« ftcb hier bab- 
beln fann. 
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@o mannigfaltig bie gormeu (tob, unter n>cfd^ett bie Siegte* 
runden jic$ gegen if>re Darleiber verpflic&ten fbnnen, unb welche in 

j ■ 

ber £&at fc&on $ur 2fnwenbung gefommen finb, fo 6tlbct bodfr fafl 
afterwürt* eine (Wartung von gonbi ben bei weitem größten £&eil 
ber öffentlichen @#ulb. 

©iefe am meiflen verbreiteten JonoS rubren von jenen Knieten 
ber, für welcfre bem Darleiher ein, in 9)roceuten ber n>trf(fc& ein« 
gejagten Summen ober eines Wominalcapitale' auögebrücfter ji&r« 
lict)er 3inö , of>ne fefle 33eflimmung für bie SMdfoa&lung beä @apis 
tal* unb unter SBebingung ber Unauffünbbarfeit beffelben, von ©eite 
be£ ©laubiger^ bewilligt wirb. 

3Bo ba* Slecfrt be$ ©taateö jur Sluffünbigung einer folgen 
@cfculb in Jrage geftellt wirb, fann bas Urteil bierüber nur von 
ber 93efcfraffen(>eit be« einzelnen galleS abhängen. 

9ii$t leiefrt wirb aber biefe* Slecfct ein ©egenftanb M ^weifete 
ober Streite* fevn fbnnen, ba e$ in ber Siegel an auSbrücf liefern 
SBorbe&alt ber Kuffünbigung ober an allgemeinen, ben ftnteften 
vorausgegangenen gefeilteren 3$oraugbefttmmungen ntc$t fer>ft, 
unb wo fein auSbrücf lieber SBerjfc&t be$ ©raate* borliegt, ber $8or* 
bebalt, naefr conflanter Uebung ober na$ ber9latur ber urfprüng* 
liefen 5fnleben$s®efcfo<!lfte , a(6 verftanben angenommen werben muß. 

«etrac&tet man aber bie 8frt unb SBeife, wie in ber Siegel 
fold)e einleben vollzogen würben, fo ift in ber £l>at in SSejtebung 
auf bie JpauptmafTe ber europiifdjen ©Bulben gar fein Zweifel ges 
benfbar. 1 

3n ber Siegel würbe nlmlicfc bem ©Hubiger ein, bie wirflicfr 
bargelte&ene Summe weit über jfeigenbYs ftomiualeapital ver* 
febrieben, wovon er bie feflgefegte Slente $u begeben tyatte, ! " 

©olebe 9ladE>ldfle an ben 9cominalcapitaü'en baben befanntltcfc 
iaäbefonbere bei ben $al)lreic$en grbßern unb f (einem Sinteren flatt 
gefunben, bie in ber legten tfriegSperiobe unb in einer Slei&e *on 



Digitized by Google 



4 . . 

Sabren, uacfc .fcerftellung be* allgemeinen grieben*, bon faß all« 
europaifc^en ©raaten erhoben würben. 

@o betrug ber Unterfcbieb jwifcfcen ben bargeliebenen Summen 
unb ben 9)ominalcapita(ien bei beu in ben erflen griebeuejabreo 
»on ben meiften Kontinentaljtaaten erhobenen Mnleben feiten weniger, 
als 25 — 30 ^)roc. , unb in jenen Zaubern, ivo bie jMrfften 2lnler)*n 
erbeben würben / noeb weit mebr unb biö ju 45 9>roc. 

ijt flar, baß ber Darleiber, welchem für eine eiugejabfo 
Stimme von 55 ober 75 eiu ju 5 *J>roc. t>erjin6licbe6 9)omina(: 
capital t>on 100 t>erfd)rieben wirb, unb beut t)ietna<b »on feinem 
wirtlichen Darleiben effectio 9'/,, unb 6% *))roc. $in{tn ju ent- 
rechten ftnb, fo lauge bie SRilcfjabfung beä ^apitalö nicht ju er; 
warten bat, als ber «preiä biefer Effecten, in golge be« ©inferri 
be$ ^tnftfußed un *> waebfenben Sertrau-ng, nicht baö *)>ari er: 
reicht ober überfielt. 

SBenn ber 23brfenpreiö auch auf 92 uub 95 fleigt, unb e$ 
ber Regierung ein £eicbte$ wäre, Kapitalien *u 5% 9>n>*. ^ 
halten , fo fann fte ftcb ber unter weit liftigern Jöebingungen com 
trabirten ©cfmlb niebt entlebigeu, ba fie in golge einer gfiiffünbi' 
gung bem ©chulbner niebt bie wirflich geliehenen ©umtuen , fonbern 
ben betrag ber verbrieften ober eingefebriebenen 9}ominatcapitalieo 
abjutrageu (;ärte> ober, mit anberu SBorten , bem alten ©laubiger 
gegenüber fich t>on einer SRente bon 5 nur gegen Darlegung eine* 
(Japital^ t>on 100 (iberiren f bunte, wabrenb fie bem neuen 
biger 5% 9>roc. für ein Darleben von 100 bewilligen mtlflte. 

DiefeS ihnen- beim anfänglichen ©infen beä 3Rietbge(be6 fcer 
Kapitalien gefiederten »ollen @enufle6 ber urfprünglichen Jinfen er; 
freuen fich bie ©taatögläubiger bon SRechto' wegen. $3on SRecbre 
wegen erfreuen fte fich au* be$ Sortbeil«, baß beim weiter fort* 
föreitenben ©infen be6 iföietbgelbee 1 ber Kapitalien ritte SRebuc* 
Hon ben effeetwen £inibeiuB von ber wahren urfprtinglicheu Dar* 

- 

* 
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fe&enäfumme nur in einem , nad) ©erbflrniß ber ©rbfle beö einges 
trerenen @infen$ be* j3in6fußf6/ mebr ober weniger ti n bebe uten* 
ben SOJaße afftciren faun. 

2Ber filr 5 9>roc. tragenbe Rapiere 65 bi$ 75 bejaht bat, 
unb beim ©uifen be$ JinSfuße* auf 4 $roc. mit ber SRebuctiou be* 
brofct tft , fann burdj bicfe SDfaßregel für baö Dtominafcapital nur 
eine 9tente wn 1 vertieren, unb er fd^rt bafjer fort, für baö ur= 
{prdngltcft gelieferte Kapital in ber £&at 7% — 5% 9>roc. ju bewies 
Ijen, wenn er nic^t einen (gewinn am ^aptrat t>on 45 — 75 rcafiftrt. 

Daß er auf folcfye Sßeife niebt, wie im gewM)n!i$en *prioat« 
terfeftr, mit bem ©infen beä Jittöfuße* bie £eimjabfung be* 
wirf Ii* bargeliebenen Gapttal* ober bie SRebuction feiner 
<3tu6be£uge £u erwarten bat, berbanft er ber uer trag t> miß igen 
gSeftimmung eine* bie Darfeljenefumme uberfteigeubeu Dlominaf* 
capttaf*- 

Diefe23e|timmung l)4tte aber gar feineu ©inn unb^weef, wenn 
fte ber Regierung aU ©$ufbnertn, wo bieg iu ben Slnfebenöbebin* 
gutigen aud) nidjt gerabe bud?ftdMtd> au£gebr tieft ift, nic^t 
bas 9? edjt gäbe, bem ©laubiger 51t ftinbigeu, uub fid) burd; bie 
Darlegung be£ WominaUapitalt 511 befreien. Denn woju bie 25es 
nenuung eine* (Kapital*, wenn weber ber ©Milbiger, wie anerfannt 
ift, noefr auefc ber ©cfculbner Milbigen barf? Die 23ejeic(mung ber 
auö einem folgen eigentlichen SRentenfauf entfpringenben ©cfoulb naefc 
bem söerb&tniß ber 9iente jum wirflid;en ©c&ulbcapitale 
ließe ftcb n^alö etwa« •Jufa'ttige*, wenn mau Witt, af* ttattir(td>e 
23e$iebung auf eine Z bat fad; e erftären. Mein bie 53e$cicbming 
eine* «ttominafcapital* faßt fi# gar nidjt anbei*, al* in bem ©inu 
be$ gewbbn(id>en Darfeibwrtrage* aerfteben. 

Ob man aber ba* Statytitniß ber ©taatägtäubiger jum ©raare 
nadj ben pofttfoen ©runbfAgen beö 93ertrag*rec&t* ober jufolge 
einer Slnftctyt, welche jenem $crf>4ftnifle eine (laaWrec^tHc^e ©runb* 
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läge gibt, nadj> allgemeinen SRegetn ber @erecr)tigfeit beurteilen mag, 
tft in SBejierjung auf bie grage über baö 2luffi!nbigung$rec&t in fo 
fern ganj gleichgültig, al$ eö jebenfalld auc^ im fegten gatf* tiefer 
SRe^cC nic&t wiberfprec&en tonn, wenn ber ®taat *>on einem unbe* 
bingten «Borbefralr, ber iwtfc&en beiben S&eilen *>er|tanben war, wirk 
lieft ©ebraucty macfyt« 

So baö 2luffiinbigung$red)t be$ Staates in Zweifel gebogen 
würbe/ fel)frc eö inöeffen nicbt an ©c&eingränbem @o biente in 
granfreidj> jur Erregung folcfcer Jweifel bie ^Benennung : immer: 
wdbrenbe «Rente , welcfce man ber t>erjinelicr)eu @c(mlb im ©egenfafc 
»on ber Leibrenten * @<$ulb be$ ©taateö beigelegt Gatte, unb bereit 
»«beutung ftc& bi|torifcfc nacheifert ließ. 

Sticht feiten entbalten bie 2fnleben$bebingungen einen auebrüef: 
liefen *8erjicftt be$ etaatcö auf bie »efugniß jur Huffilnbigung für 
eine beftimmte 3eit. Daß in folgern gälte ber Slblauf biefer 
3eit abgewartet werben muß, *er|tebt fteft t>ou felbfh * 



* ®o er auebrücflteb auf bie Sluffünbigung für i m m e r oerjtcbtet baue, 
würbe ibm nur ber freiwillige mücffauf übrig bleiben, um ein m 
tige* ©infen M Jinöfu^cd $ur fRi^uction ber ©a)ulb benu$en |« 
tonnen, bie er jutn ^wecr ber Slblöfung contrabirt. eine QxUixm 
ber »bloeJ liebt ei t Weber Don betben Seiten urfprünglicb, alt) un- 
«MMieb, conftituirten »enten im SBege be* ©efefcetf mürbe, wenn 
eine folebe Wapregel niebt ben ©taateJglÄubtgern gegenüber ben Qfyxil 
ter ber 2Müfür erbalten foUte, äffe Otenten gleicber 2Trt treffen n# 
fe», unb einem gan* anbern ©ebiete, alä bem ber erebifcöperationen 
angeboren. 6ie würb; bem ©taate, wenn ba* *b(bfung*gefe* ben 
allgemeinen ©runbfäfcen ber ©eree&tigfeit entfpräcbe, welebe bie ©efe^ 
gebung nia)t »erleben barf , »emgfren* für bie ©egenwart feinen pec* 
niaren ©ewinn bringen, weil et benwa&renöBertb ber (Rente 
all 2lbl6fungeTumme beftimmen müf te. ©efefrebe aber bieß, fo würbe 
er für eine Otente oon 5, wenn ber gitntffuff auf 4 ober 3 gefallen ijt, 
125-133 bellen unb feine Oiebuction bewirten- 
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Verpflichtung bc* ®taatt$ in Segtehnng auf bie $erabfefeuufl 
be* 3intffu#etf ber öffentlichen ®ribu(b, ben eteuerpflichtigen 

gegenüber. 

- 

SBBenn man bie Stellung be$ ©raitred mit bcr brs ^>rit>at* 
frhulbnerö in S3e$iebung auf bie 21 uf f ünbigung täflig geworbener 
Bulben bcrglcicr)r, fo wirb mau überhaupt in S3e jicbung auf unfere 
grage nur etiie »efenttiche Verfcbiebenbcit finben. Dicfe befielt 
aber barin/ baß bie ftuff ünbigung für ben 5 prit>atfct>uft»ncr nur ein 
3M?t ifl, fdv bcn6taat aber zugleich eine Pflicht fenn Fann. 
Die ©teuerpflicbtigcit ftnb e$ , ivefc^e in ber Stbat auß bem Gins 
fommen bon ibrem Vermögen unb oon ibrer Arbeit bie Jmfen ber 
öffentlichen @<hulb aufzubringen bflben. 3n bic SWitte ftwtföen bie 
©laubiger unb bie ^teuerpflicbtigeu ge (Teilt, ifl er biefeu jebe Grs 
leichrerung $u gewahren fcbulbig , bie obne Verlegung beö Stecht* 
unb ber 9tu*tgfeit na* anberer (Seite bin unb unbefebabet aller 
6taat$zu>ecfe möglich ifl. X)tefeö Qebot ber natürlichen GJcrechtigs 
feit beobachten bie bffentltcOcn Verwaltungen in allen £ran$actionen, 
weiche bie gürforge für bie Söebürfnifle be$ öffentlichen DienfleS \)tt: 
borruft. 

Ueberau*, wo e$ ftch bon ber Unternebnuing öffentlicher Slibeis 
ten, ton Lieferungen unb Vererben aller 2lrt fyanbdt, bei benen bie 
gleite Mflung geftchert erfebeint, ober verbürgt werbeu fann, unb 
namentlich bei allen öffentlichen einleben , bält man fld) für ber* 
pflichtet, bemjenigen ben Vorzug zu geben , ber baö borb^ubene 93es 
bürfnifl «m woblfeilflen ju beliebigen ftch erbietet. 2Barum follte 
ber ©taat nicht berpfli ehret fenn, atifzubörcn, bon ben tbm 
ftn einem faben ^t'näfuß überlaffenen Gapitalien bag fybtyte Sföietb« 
gelb |u entrichten, fobalb er ftch Gapitalicn 311 niebrigerem ^inöfuße 
beschaffen faun? 

GS ifl für bie @taat$glaubigcr allerbing* febr unerfreulich/ bon 
bem Ginfommen au* iljrcn in best öffentlichen gonb* angelegten 



Digitized by Google 



8 



©elbern y 4 ober % uub nach beit UmfUnben allmählid; noch mehr 
&u verlieren, unb auf ben bicfev Rentenuerminberung entfpredjenben 
(jfapttalgewtnn, bei fortwährenbem Steige« be$ @ffectenpreifeö , t>err 
jichten ju muffen, gilr 0^aucf>r , bie ben größten Sfjeil iljreö Uns 
tci'haltö au$ jenem Ginfommen ju befreiten haben, ober beren cjanje 
bfouomifche Grtfieuj auf ihrem Rentenbejuge berühr, fann bte Sie* 
buctien fefjr fd;mcrjlich unb von großen Verlegenheiten begleitet fepn. 
' Unter ben @taat$glaubigcrn (tuber ftd; atferwoYtd eine befto grbßere 
3aM folcher 9>erjoneu, je h&hev bie öffentliche ©cfculb augewacfcfcn, 
unb je grbßer ber ^eil beä 9cationaleiufommeiie i(t, ben bie SRegtes 
ruug jur Vertbeilunq unter ihre ©laubiger jährlich ergebt. Witt: 
wen unb SRinberjdbrige, burd; Hilter unb jfränflichfett ju probuctiuen 
Slrbeiteu unfähige *))crfonen bilben inebefonbere eine zahlreiche (^affe 
unter ben ©taatogläubigern. 

(Sollte eine billige RiUf ftd;t auf bicfe Xkrfyältniffe bie Regierung 
nicht 5U bem Verzicht auf eine Maßregel bewegen fbnneu, bie eiuer 
geringem ^ahl bcbeutenbe £>pfer auflegt , währenb ihr Vortheil 
fuh auf bie großeiSttengc b e r <5 1 e u e r p f 1 1 d; t ig e n wttytilt, 
bort empfiubliche Schmer je" wrurfacht, hier nur weniger frtMbare 
Erleichterungen gewährt ? 

2Bir verneinen biefe grage, obwohl wir bie SWcfftchteu ber 53iU 
ligfeit in bem benehmen gegen bie Staat^gläubiger feineeweg* aue* 
fließen. $ßir werben bei Betrachtung ber eigentbämlichen <5t<U 
luug , tu weld;er bie Regierung ftd; gegen ihre ©läubiger beftnbet, 
bartljun, baß etf allerbingä gorberungen berSöilligfeit unb inoralifche 
Verpflid)tungen gibt, welche bie Regierungen »erl>inbern fb/wen, ben 
«Bortheil ber Steuerpflichtigen nicht in bem ganzen Umfaig 311 i>er-- 
folgen, in welchem fte e$ nach ben ttmfldnbeu, ohne formelle Rechte 
serleßung, thuu fönntr. Allein fo weit fann ftd> bie gorteruug ber 
S3illigfeit nicht erftreefen, baß man auf Unfoften ber (Steuerlich* 
tigen fämmtlidje ©taatSgldubiger üoii ben natürlichen SBirfungeu 
befreien mtißte, welche ber wn ber Regierung ganj unabhängige 
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2Bechfe( ber Umfldnbe auf baS fciufommeu aller 6taat$ange5 
übrigen ausübt. 2Bie bie <£apita(gewinnfte unb ber babon ab* 
hängige 3inefuß, ift auch bte Sanbrente unb ber 2lrbe itelofju häufigen 
@<hwanfungen unterworfen. 

2Bie ber £ a n b e i g e n t M m e r , wenu ber fachte r trag feiner 
©runbftücfe fünft, wie ber Arbeiter, wenn feiue Arbeit mtuber 
fiart begehrt ift, ober bie Jarjl ber Arbeiter rafcher wächst, unb 
ivie bie U n t e r n e t) m e r , wenn ihre Sfnbuftrie s Cfrjeuguiffe weniger 
begehrt ober in größerer iDfcnge aufgeboten werben, au irjrcm Ctiiu 
fommen öerlicreu, fo ber <£apitali|t, weun bie ^a^italien fid; fchneU 
(er vermehren unb läufiger aufgeboten ober feltcner gefugt 
werben. Der ©taatf gläubiger befinbet (tch in biefer J£>in(tcht in ganj 
gleicher £age, wie bie ^riüatg lau biger, unter welchen mau 
ebenfaü* gar SBiele järjft, bie ganj ober grbßtenttjeifö t>on ihren Gm 
pitaljinfen (eben. SBoUte bie Regierung anfangen, bie natürlichen 
gofgen folcher SBeränberungen für bie eine ober anbere @(afie ber ©es 
fellfcfcaft minber füljlbar 311 mad;en, fo würben wafjrlich weber bie 
(^apitaliflen überhaupt, noch bie @taat£ glaubiger bie erffeu feyn, 
bte fo!d;e $ürforge in Mnfpruch ja nehmen r)drteit. a 

2lm fchmerjlichlten trifft ein ungültiger 2Bed)fel bie arbeiteiibe 
(SlafjV; fte biibtt bie bei weitem größte 3aW ber Steuerpflichtigen. 
@ie , welche bie ungünftigeu ©echfclfalle in ber ?o(jnerniebrigung 
a(Ö Arbeiter, unb in bem ljol)cu SHietljgelbc bou ben bem 
(Staat anvertrauten Kapitalien a(ö Steuerpflichtige 31t tras 
gen haben, in biefer (efctcn £igenfchaft ber Söortljeile günftiger 
@onjuuctureu ju berauben, um ba$ or)ne Arbeit gewonnene (sNn* 
fommen ber ©taatögldubiger ber natürlichen SCirfung beö ©infenö 
ber Qapitalgewinnfte ober bee* £tn6fii0e6 ju entjieljen, wäre eine 
fchretenbe Verlegung aller ©runbfage bef Siec^tö uub ber SBilligs 
feit, kleine SHilcf ficht ber ^>olitif fann aber gebieten, waö fo 
fonnenf(ar bem Stecht uub ber £)i(ligfeit juwiberliufr. ^jnöbefoin 
bere fann bie £rl;altung bc$@taat$crebit$ niemate ben SBers 
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Sicht auf bie «öortbeile »erlangen, weburcb fr ganj eigentlich fei* 
nett ffiertb erb4lt. ©erabe beßbalb/ weil er bie Regierung in hm 
@tanb fegt/ ju ben robglichft wohlfeilen greifen eapitalien ju 
erhalten / ifi ihr ein woblgegninbeter (Srebit wünfchenftwertb unb 
mlglicb. £ber glaubt man etwa/ baß in fiSiiftt^eit gMen eine* 93e? 
bdrfuiffe*, befenber* in 2fugenblicfen ber «Wort) unb unter UmjtJnben, 
welche bie (Sapttalpreife bebeuteub erhöben unb ben 6taat$crebit 
fcbw&beu/ bie ^Regierung um fo feister bteponible Kapitalien ju 
leiben ftnben werbe/ wenn fte im Slugenblicf ber 9>roft>eritit groß; 
miitbig fortfdt>rt/. ibren Gläubigern 5 9>roc« ju entrichten , wär)renb 
ibr ©elb ju 4 unb 37» tyroc. angeboten wirb? Dieß wäre eine große 
Säufcbung. Der (Sapitalift benagt jeberjeit bie UmftÄnbe, fo gut 
er fann, unb wirb/ wenn er 7 unb 8 *J>roc. ju erbalten boffen barf, 
wegen ber gegen frühere Gläubiger gedbten Großmutb Uintn mbg- 
lieben Gewinn }urt1cf (äffen ; im Gegenteil wirb jebe Regierung, 
welche in gunfiigen Reiten unterläßt, ibre ^infenlafl ju wrminbern, 
fobalb außerorbentlicbe <£rcigniffe bae SDebdrfniß einer unfruebt; 
baren ^Oerjebrung r>on (Fapitalicn herbeiführen/ alle ibre (Jrebit* 
£>peratiouen erfebwert ffnben; tenn je b&ber bie £aft ber ^infen 
anwächst, beflo Uid)ttv erbeben ftet) 3 Wfl 'f^ Aber bie fortbauernbe 
Erfüllung aller gegen bie ©taatflgldubiger eingegangenen 3*erbinfc 
liebfeiten. 

9J?an barf baber auch im JJntereffe bed @raat6crebit6 Verlans 
gen, baß ber @taat, wenn bie $tit bfcju gefommen ift/ t>om 
«Recht ber 3lufMnbigung Gebraut mache / um ben 3in*fuß ber 
öffentlichen ©cbulb bwbjufegen. 

3. 

Vit ©rö#e bee ^cbnlb ift fein ginberniß ber $erabfe$ung betf 

3in*fitße** 

Der ©taat fann mit gleicher $etcr)ttgfeit, wie ber 9>rioatmann, 
ba$ hinten M -JinSfuße* benufcen, um ftch eine Erleichterung J« 
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t>erf$affcn. 3n ber öroße ber öffentlichen ©chulb Regt feine 
(Bchwierigf eir, welche ihn baran 31t Lintern geeignet wäre. 

Die 23eträcfyt(t($fett beö @chulbcapital$ befiimmt, tteb|r anbern 
®rmiben, nur bie 2Baf>l jwifchen ben beiben ©egen, welthe ju 
bem gleichen ^iele fuhren. 

(fr famt, wenn ber fDlarft feinen 4pn>centigen Kenten ben 
2Bertb von 10O unb baräber jugef!er)t, bie Umwaublung feiner 
tyrocentigen @ct)ulb in eine 4procentige mitte 1(1 Erhebung neuer 
2lnler)en von gleichem betrage ;u bewtrfen fuchen, ober ben 
Altern Gläubigern ben Umtaufch al pari anbieten, unb fofort 
ben SBetrag feiner* 2lnler)enö auf bie Stimme ber verlangten S}t\m* 
ja (jungen befchrinfciu 

ifl flar, baß je grbßrr bad <ga)ulbcapital ifl, ber SMjug 
ber J£>etm}abfungen eine beflo größere £abl fucceffwer 3fnlcr>en ober 
2lnlrr)en$termine erforbert, auf bem erflen SEBege baber, ie nad> 
ber ©rbße ber (gchulb, beren t>oll(Wnbige Umwanblung mer)r t>er; 
jbgert unb ber Slufwanb an 9ccgociation$fo|ien vermehrt wirb. 

Ueben fcld;e 2Thleheu auch feinen erbeblichen Einfluß auf ben 
3in^f«ß inbem ber (Staat bie Kapitalteil ^ bie er baburch 
mit ber einen #anb erbebt, mit ber anbern wieber bem SWarfte 
überliefert, uub bie natürlichen SBirfungen ber %tcfyfrage unb bed 
SluSgebotd ftcf) bar)er gegenfeitig ausgleichen, fo liegt tr)re SBe* 
fchrinfung boeh in feinem 3ntereffe, um nicht bie <8ortr)ei(e ber 
SKebuction fik längere £eit, nach ben Umflanben fiür eine Sfteitje 
t>on 3at)ren ju entbehren unb burch 9lebenfo(!en Derminbert 
$u fehen. 

konnte er aud;, inbem er bie $lnlel>en in freier SÜJfitb es 
Werbung begeben unb bar)er baä üRaß ber SRebucrion, ber£rjat 
nach/ burch bie @oncurren$ beflimmen würbe, fief) bie grbftmbg* 
liehe 3infenerfpariuß auf biefem ©ege »erfchaffen; fo verbieten 
ihm, benfelben 31t betreten, jebenfaH* bie 9lachtr)eile anberer 2frt, 
welche folche berioielfiltigte (Srebit* Operationen begleiten« 
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$8or aUent finb cd unabweiäuctye gorberungen ber 23ifligteir, 
bie tym uuterfageit, bie altern GHAubiger einer @pecu(ation pretgs 
jugeben, weld;e wagenbe Unternehmer auf bie Befrachtung bauen 
fbnuen, baß c6 ben aablreicf)en SBefifeeru ber Altern Effecten um 
fo fcfcwerer fAUr, f Ar ibre geftinbigteu Kapitalien eine anbere gfnlagäs 
©elegenbeit, af6 bie neu creirten gonbä ju fiuben, je betrAcbtlicfcer 
baö ganae @4mlocapital ijt, unb je raftyer ber Sßolljug ber 2Raß* 
reget soranfebreitet. 

£Aßt er baber, note btütg, ben Aftern QHAubigern ben Söorjug, 
fo wirb er nur einen Keinen £b*il ber @c(n»(b wirfltd} abzutragen 
baben, inbem unter Um|lAnben, wo ntc^t mir aller ©tcberbeit erwartet 
werben bitrfte, baß bie große Wlttytytit tr>re Kapitalien £u einem 
utebrigern ^inöfuße (leben $u faflen bereit fetv in feiner ffieife t>on 
einer folebeu, bie ganje ©ct)u(b eines b^oerfcbulDeten &taate& 
ober einen betrAc&tlicben £beil berfelben umfaffenben Maßregel bte 
Sftebe fe»n fbnnte. 

Unbebeutenbe *Dorrbcife, weldje bte S3ebingungen ber UmroanN 
lutig in «öergleicbung mit ber £eimjabfung barbieten, genügen 
aber, um ben 93oll$ug $u fiebern. 

J£>aben &u einer 3eit, ba j. 33. 4proc. Rapiere ju 101 unb 
101*/, Slbnebmer ffnben, uub man bem weitern @infen be6 3tti*5 
fußeS enrgegenpebt, fAmmtlicbe SJeftfcer eineg öproc (^cfyulbcapu 
tal$ ftd; ju erflaren, ob ftc mit bem berabgefegten 3infe doii 
4 9>roc. fAr ibre Sttomiualcapitalien ficb begnügen wollen, unb wirb 
bie 2lufforberung ju biefer CrffArung mit ber Slnjeige t>erbunben, 
baß biejenigen, welche in bie £erabfefcung tiitterr)a(b einer befiimm* 
ten grift niebt einwilligen, bie SluffAnbigung unb J£>eimjablung au 
gewArtigeu b«ben, fo fann bie Hoffnung auf ein fortbauernbed 
©teigen ber gonbe* felbft biejenigen jut Einwilligung in bie £er* 
abfefeung geneigt mad;en, welche ibre Kapitalien ^uriicf^u^tclKti 
uub bei fd;icflicr)er ©elegenbcit anber* ju wrwenben beabftc&tigen. 
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2Benn aucb eine bebeurenbe Slnjabl ©iJubiger nicfct fogletd? 
entfc^roffen wäre, bie gesellten S3ebingungen ber Umwanblung 
an junebmen , fo i(l e$ flar, baß ber gr&ßte Ztyil ber fcfcwanfens 
ben, fo wie ber jur Slnnabme ber .£>eim$ablung geneigten, obne 
aßen $$er£ug ft<$ um anbeve 2lnlag$gelegenbeiten umfeben würbe, 
uub baß bie ffiirfuug, welche eine folctye t>ert>telfälrigte unb febbafte 
9iacbfrage no<b wäbrenb ber wrgbnnten SBebenFjeit b*rt>orbräcbte, 
ganj geeignet wäre, bie unentfd;loffencn unb sweifelnben julegt 
ebenfalls ju befh'mtnen ficb ber SRebiiftion 311 unterwerfen. 3(t 
n&mlid) in golge ber fortfd;reitenben @aptta(anbäufung ber $infe 
fuß allmibli# gefunfen, fo entfprictyt ein y\b$id)t& 2lu$gebot be* 
träcbtlicber Kapitalien, welcfyeä burd) jene 9iacbfrage in 2tu6ftcbt 
gebellt wirb ober fie wirflieb begleitet, feinem wrbanbeneu bringenden 
SBebilrfniß, unb man ftebt fogleid), baß man, um anbere SlnlagS* 
pldfee ju ffuben, ftd> entweber geringere 3inf*"/ b. i. ben ^öerfuff^ 
ben man wrmeiben will, gefallen (äffen, ober (icb mit minberer 
<5i<berbeit begnügen muß, wa$ man uocb weniger will. 

3ebenfall$ wirb inbeffen baö Söerbaltniß, ba6 jwifcben ben 
©ewinnften , welche bie Anlage in ben ber SRebuction unterworfenen 
gonb# gewahrte, unb ben $ßortbeilen anberer Anlagen beßanb, auf 
eine SBeife afffeirt, welche immerbin einer Sfnjabl ©laubiger *8erans 
(affttng gibt, folc&e anbere 2(nlag$gelegenbeiten 511 erwarten ober wirk 
Ud) bargebotene ju benufcen. S3e(lebt ber betrag ber angenommenen 
3lufMnbigungen aud> nur in einem »erbältnißmäßig febr unbebeu* 
tenben£b«f* ber ganjen 6c&ulb, fo tonn er gleic&wobl leiebt noeb 
grbßer bleiben, als baß er in einmaliger Gablung getilgt werben 
Fbnnte. 

Sfeber 33eftger eine* @cbulbtitel$ bat nun jwar baS fRety $u 
verlangen, baß t'bm feine gorberung in unjertrennter @nnime abbe* 
jablt werbe, unb tß niebt toerbunben 9Mcfjablungen anjunebmen. 
3e nacb 93etr<Scbtlicbfeit ber J^eim^ablungen fbnnen aber bie ju tiU 
genben ©cfculbtitel (Snfcriptionen ober Obligationen) in fo *>iele Klaffen 
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ober Gerten eingeteilt werben, alt n&rfrig erfc$eint, um bei 93e* 
rufung einer ©erie nach ber anbern, in angemefiVnen ^mifchennSumett 
unb nach beit SBefrimmungen be6 £oofe$, bie erforberlichen ^afjlungen 
bewerfet lligen &u fbnnen, ofme auf bem ©elb* unb @apitalmarfte 
nachtheilige Gtbrungen hervorzubringen. 2Bifl ber 8raar eine t>ofl* 
fomment ($(eichh"t in ber SBehanblung ber ©täubiger erbeten , fo 
wärbe er Denjenigen, welche juerjl jur 3aWu"8 gelangen, big $u bem 
^eirpunft, ba bie lefcte Zahlung erfolgt, bie Differenz jwifchen bem 
3infe ber alten @d)ulb unb bem herabgefegten , bem wahren Sttarffr 
preife ber öffentlichen ©chulbcapitalien entfprechenben $in{t $u ber* 
gären ftaben. 

grir angemeffen vermochten wir nicht $u erachten, wenn man« 
jtarr fämmtliche ©liubiger gleichzeitig $u ihrer (Jrflirung über 
ihre ©ereitwilltgfeit jur ©chulbumwanblung auftuforbern , unb fo; 
bann ba£ hier bezeichnete »eitere Verfahren ju beobachten , eine 
@chulb nur aUm&tyid), abfchnittweife, j. 93. jährlich ober balbja>* 
lieh, einen beffimmren £f)eil berfetbeu rebuciren unb bietenigen (Bläu* 
biger, welche nach ber (Jntfcheibung be6 £oofe$ bie partielle SRebuction 
treffen wärbe, au ber (Srflonwg aufforbern wollte, ob jte tu bie 
SRebuction einwilligen ober bie ßeimjahlung vorziehen. 9Mcfficbtett 
ber SBilligfeit gegen bie ©täubiger fbnnen ein folche* ©erfahren, | 
wornach jte nur tfyeifroeife in bem h&hern ^inäbejuge verbleiben, nicht 
»erlangen, benn an bie ftilligfeit beö Staates fyaben alle ben gleichen 
«nfpruch, unb baß £oo$ ifi nur ein Wothbebelf , wo bie gleiche 93e* j 
hanblung nicht möglich iß. 

2öenn bie Sfrebuction ben «öerh<Mtniffen be6 5D?arfteß angemeffen 
ift, fo bebarf e$ eine* folgen £>pfer* auch nicht, um ben SÖoHjug 
ber Maßregel }u ftchern. 

2Benn bie ginanjöenvaltung bie Söeflimmung ber 3ahlung*ter* \ 
mine nach bem Ueberblicf ber abjutragenben Summen juh vorbehält, 
fo »erfleht e$ ftd), bag fte, wo bie urfpnlnglichen ftnlehenäbebin* 
gungen feine grtj! beftimmen, jebenfalfe bei ber mit ber wirfliche» 
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SHuffilnbigung Jtt berbinbenben geftfeöttng beö <3abtung6tag6 minbe* 
jtenä bie $tit beebacbte , um weldfoe bei feffen Slnlagen im gewb&n« 
liefen ©erfeljr bte Jtilnbtguitg ber Jaibling uorauSgeben muß. 

£at bte Regierung beträcbtlicfce au6 &et>enüemi6erfd)ilf]en gebif* 
bete bteponible Wittel, fo wirb fte biefe ju ben er(!en -Jablungen 
benagen. £>er 5lbfluß folcfcer duö £rfparnijfen entftanbenen @api* 
ralien auf ben ©elbmarft Famt titelt anber* al$ gdnftig tvtrfen unb 
wirb bergtnanjwrwaltung, fo weit fte jur Dollfrinbigen 33efriebiguna, 
ber titelt in bte SRebuction einwilligenben GUa'ubiger eines $n leben* 
bebarf, bte «Bemerkung ber neuen , an bfe 6te0e ber ableiteten 
Kapitalien tretenben Rapiere ju guten greifen wefentlicb erleichtern. 

Wacb ben Umftanben wirb fte aber fterabrebungen mit bffent* 
lieben S8anrin(!ituten unb mit 93anficrö niebt entbehren Fbttnen, »riebe 
t>rrmbge t^reö SKeicbtbum* unb ifyreft @rebit$ über bebeutenbe Wittel 
gebieten unb bereu Sntereffe bureb bte 93ebingungen be$ ©ertraget 
an ben gldcfficben Erfolg ber Maßregel gefnupft wirb, ©oleber 
bem beginnen beä ©olljngä t>orangebenben 3ßerabrebttngen mit eins 
bfimifeben unb frembett Käufern bebarf e$ tnäbefonbere, wenn bte 
ber SRebucrion unterliegenben Rapiere großenteils ftcb in ben Jpinben 
audlAnbifcber Qapitatiflen beftnben. 

©icb öorliuftg be$ 5Ibfageö aller neuen Rapiere *u wftebern, 
roelcbe bte Gläubiger gegen t^re altern ©cbulbritel einjutaufeben ftcb 
weigern würben, i|t aud> in bem nimlicben Grabe bringenber ges 
boten, je geringer nacb allen $rfcbeinungeu be$ Warfted bte *8ortl>eile 
anjufcblagen ftnb, welcbe ben SBeftgern ber Altern Rapiere, bie93e* 

bingungen ber Umwanblung , in <8erg(eicbung mit ber 4>eimjablung 

. i i ■ ....... •, 

barbieren. 

®efttmnsung beä 9ffa£eä ber Hrbucttott. 

Um ben ttnfpräcben ber ©teuerpfUcfrigen gebdbrenbe SRecbnuug 
|u tragen, bie 8Mcf (testen ber «ittigFett gegen bte ©taatöglJubiger 



Digitized by Google 



16 

nicfrt au wfefeen, unb jug(ei# ben regelmäßigen SÖottjug bei* 9Ra£* 
reget £u ftcfrern , unb nidjt $3eron(affung ju gewagten <§pecu(attonen 
ju geben, wirb bie Regierung ba$ rechte 9ttaß ber SRebuctton 
£u treffen fliegen, unb ftd) inebefonbere nid;t t>on ber irrigen Weinung 
leiten (offen, bog fte e$ in ifjrer 9)?ad)t (>abe, burd) i(>re 33eflimmuug 
auf bie @rniebrigung be$ ^"äfuß'* überhaupt, jum *8ortr)ei( ber 
$J)robuction, ein$uwirfen. 

9}ocr) ben Umftänben, infonber&eit wo ber ©toot ein uner* 
megac^eS (Sopital fa|t ouöfcfclieglicty on feine Slnge^brigen fdMber 
unb bei weitem ber grbßte Ztytii ber ©toubtger in ber Jßauptffrtbr 
ober wenigen großen ©täbteii (ebr , i|T e$ atterbingä mbglicfc, im 
Qlugenblicf ber Verlegensten , welche bie 2lufrunbigung (>en>orrufr, 
unb be$ t>oriiberger)enben <*inf(uffe$, ben bie notfjwenbigen Dörfer)? 
rungeh jum $ou*jug einer großen @rebit:£)perotion ouf bem üflarFte 
auöÄben, t>on ben ^apirattften ba6 3"g*ftonbntß einer, bog redete 
Wog lüberfc^reitenben SRebuction ju erholten. * 

2Benn ein foldjer Verfug, ber jebenfafltö immer mefyr ober mes 
niger gewogt erfcfyetnt, oud) t>ottftänbig gelingt, fo würbe ober bie 
SMcffefrr be$ normalen ^ujlonbeß beö Worfteö bolb äber bie n>a(>re 
Urfacfye unb 93efc£affenr)eit be$ erlangten Erfolge belehren unb ein? 
fer)en (offen, bog man ouf biefem ©ege Feinen bouernben Einfluß 
ouf ben ^tnöfu^ ou$u*ben fann. 

£dtte bie Regierung oncr) wirflid) bie 9TOad)t, burcr) eine ba€ 
geregte 9Dfaß uberfcfyreitenbe SKebuction ber 3infen ber bffentlicfcen 
<g#u(b baö 9ftietf>gelb ber (Sopitalien tlber(;aupt berobjubrdcfen , fo 
wäre ber ©ebrau<$ biefer Wlad)t eben fo wenig ju bittigen, a(S bie 
Unrerfafiung ber SRebuctton in einem bem wirflid) eingetretenen ent* 
fcfciebenen 6infen be$ $inöfu$t& entfpred?enben SBerboftniffe , ins 



* 3>teg erflärt (i<f> auä ber eigen tbümltd>n Stellung, in roelAer fid> 
bie ftinanjoerroaltungen unb bie ibnen SBeijtanb leijtenben Unternehmer 
ben ©(äubigern gegenüber befinbcit, worüber wir in ber£ü)rift; Oeffent« 
Iio)er Grebit ic. 2, SfufT. ©♦ 297 — 306 autffü&rli* ge&anbelt Gaben, 
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bem jte in bem einen itnb mibern galle eilten fcljeil ber ®efellfä)aft 
auf Unfoffeu be$ anbtrn wiüt&tlid) begtinftigen wärbe. 

ffiie ijt aber jene* rea)te $?aß ju erFennen? 

£>bwol)l in jebem Sanbe ber 3inefu@ tiid^t nur naefc sßerfc&iebeu* 
fyeit ber Anlage ber (Kapitalien unb ber gebotenen ©id^er^eit &ers 
(Rieben / fonbern midb in bem einen £f)eile be$ £anbe$ , bei gleis 
cfyer 9fnlag$wetfe, bober ober niebrtger atö im anbern, unb äberbieß 
ber im Diäcont erfcfceinenbe ÜÄarfrpreiö ber Kapitalien fflt Furiere 
£arlel)tie>erioben einem rafd;eu ©ectyfel unterworfen i|t, fo töft 
ber 93brfencur$ ber bffenflidjen Effecten iu einer längeren 9>ertobe 
unb ber Ueberblicf aller @rfd[>einungen beß @apitalmatFte$ in S3e? 
urtf>eilung btefer grage bod) nic^t leicht irren. Die ber Otebuction 
unterliegeubeu Effecten Fbnnen jwar, weil bie Erwartung ber 9te* 
buetion ein bem wahren SOfarFtpreife ber Kenten entfprec&enbeS 
Steigen über $ari wbinbert, burd) i()re Surfe biefen ^>retd md;t 
genau anzeigen. 3n ber Siegel beftebt aber bie &ffentlta)e ©cfcufb 
aud t>erfa)iebenen Gattungen t>ou Effecten, bereu «ttominalcapita* 
den naety t>erf<tyiebenem guße aer&tuelicfy ftnb unb $um Jtfjeil unter 
tyari fte&en. Da* 93erl><Utniß ber i>om OJominalcapita! falTenbeu 
SRente ju bem 23brfenpreife biefe* (Kapital* gibt naf>e ben *3in*fug 
ber iu ben bffentlicfcen gonb* augelegten ^apiralieit. 9hir wirb in 
einer ^)ertobe be* allroiblidjen (SinFen* be* 3in*fuße* bie Hoffnung 
einea ©euunn* |mrt dayital bie greife ber tiefer unter 9>art 
fte&enben Rapiere Der&iltnißmäßig etwa* bbljer galten. Diefer 
Umflanb ijt o&ne 23ebeutung, ba e* ftety bei einer 9(ebuction , bie 
nie unter V, 9>roc. 3m* &om 100 bleibt/ um foldje geringe Unters 
fajiebe nid^t fjanbeln, uub mau ju einer fold)eu Maßregel nia)t 
im «Hugenblicfe , ba ber q>rei6 ber Sfleute ben &ie$u einlabeus 
ben @tanb erreicht , fdjreiten tanu, fonbern ein entfcfyieben e* 
©inFen abwarten muß. £>ieß iff tiberbieß nodf au* bem ©runbe 
geboten, weil ber 2Bea>fel be* £i*cont* auf bie greife ber bffent* 
liefen Effecten einen Einfluß au*äbt, unb man bafyer son bem 
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mittlem greife eine* etwas langem Zeitraum* ausgehen 
muß, um jtch feine Verlegenste« ju bereiten, erreicht unb ä&er* 
jleigt aber 5. 93. ein öproc. Rapier aüm&W$ ba* qtori unb h&t 
fuh geraume 3eit ilber berufenen, wtyttnb na* eingetretenem 
J^nltd^etn ©feigen bie 4proc. fta) längere £eft ftetö über 90, aber 
unter 100, ober auf 100 unb über 100, unb bie 3proc. Ma 
70, aber unter 75 ober einige $roc. über 75 falten, fo ifle* flar, 
baß bte Anlage von Kapitalien in ben öffentlichen gonb$ &u 4% 
ober 4*J)roc, gefugt, unb abgefeben oon ben täglichen uubebeu^ 
tenberu ©cbwanfungen, biefer «JinSfuß al* ber wa&re mittlere 
2Karfrprei$ *u betrachten i|t. 

Dieben biefen £batfacben unb nocb weit mebr in bem gatte, 
wo e$ an folgen Mitteln $ur $8erglei<hung fehlt, ftnb bie (Er* 
Meinungen im 9>rh>att>erfebre ju beachten, borjüglich ber 3"**fuß 
bei feßen Anlagen gegen gewbljntfche b^otbefarifcbe 6i<berbeit. 3n 
fetten, ba bie Regierungen feine einleben machen, fonbern an bie 
©chulbentilgung unb 3in*rebuctionen benfen, beftnben fuh bie bffettt* 
tttyn Effecten bei wertem jum grbßten Zhtik in ben #<Snben t>on 
9>erfonen, bie eine feffe Anlage unb einen regelmäßigen £infenbe£ttg 
wollen. S5ei ber »uffünbigung ber bffentlicrpen 8chulbcapitalien ifl 
e$ baber bie fejle Änlage auf ^rioatcrebtt gegen b^potbefarifc^e 
Sicherheit, welche, ben öffentlichen gonbd gegenüber, für bie große 
S?er)rbeit ber @raat$glaubiger in grage unb ffiabl fommen fann. 

Hluch für bl^potbefarifcbe Darleiben wirb in feinem Äanbe )u 
trgenb einer ^ettein allgemeiner fefler 3inöfuß befleben, fabem-tiicftt 
nur, bei gleicher ©icherbeit, ber 9>rei$ ber dapitalien in bem eine« 
ftmbeätbeile ober in einzelnen Drten niebriger feon fann, afö 
in anbern, fonbern auf bemfelben gtfafce, nact) «öerfchiebenbeft 
ber spermbgen$t>erb<Htnifle unb ber perfbnluhen €tgenfchaften ber 
echulbner, fuh ber €ine einen etwa« b^bern £tn$fuß gefallen laflen 
muß, ate ber JTnbere. SRanbarf aber ba, wo ber etaatöcrebit 
feft gcgrünbet tft, al* SKaßftab wobl ben 3tn$fuß amtefrmen, ber 
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bei ben folibe ften 9>rit>atanlagen in ber #auptffabt be$ £anbe$ itnb 
in grbßern capitalreicfcen ©tdbten unb beren Umgebungen ber gewb&n* 
litfe t(f. 

Diefeu 31t ermitteln/ fmm bei ber ^ublicttät ber IwpotOefarifdfiett 
Anlagen titelt fcfcwer falten. Die U tt a u f f 15 n b b a r f e i t ber @api* 
talien t>on (Seite be$ <5#ulbner$ ifl jwar eine läfttge, bei ben 9>rt* 
t>atbarlel)en nicfyt fcorfommenbe S3ebüigttng; aSein ber StaatSglaubis 
ger föligt fte tttc^t an, »eil t&n bie Seic&tigfeit be* Umfa^eä 
ber f>ff entließen Effecten filr v ben gall, baß er fein Kapital anberä au 
»erwenben veranlaßt wäre, feine Verlegenheit beforgen läßt, 9Ran#e, 
welche in ben gall fommen fbnnen, augenblicflidfr rtber i&r Kapital 
biäponiren ju mftffen, jie&en gerabe wegen biefer £etd&tigfeit be6 
Umfafcea bie bjfentlid&en Rapiere ber Anlage auf 9>rfoatcrebit, unter 
23e(ltmmung einer befh'mmten SlufMnbigungäfrift, t>or. Der grbßte 
£r)eil ber Gtaatggtäubiger, ber nur einen regelmäßigen «Jinfenbeaug 
beabftcfctigt, fy&lt ftcfc bei ben gen>bl>nlid;eu @d;n>anfungeu be$ q>retfeö 
ber Rapiere ni$t ftlr beteiligt. Die ©efa&r einer (Anetten Depre* 
ciation ber Rapiere, in golge attßerorbentlic&er Kreigniffe, liegt aber 
in ruhigen Reiten fo entfernt, baß fte titelt fetyreeft, unb äberbieß 
traut ftd) jeber bie Kinftcbt au, beim J^erannaljett fold;er Kreigmfie 
noefc ben regten ^eitpunf t jur *8erw>ertf>uug feiner Rapiere au ftnben. 
©o i(l bie Unaufhtnbbarfeit ber bffentlidjen ©cfyttfbcapitalien t>on 
©eite ber ©laubiger, obwohl fte i&rer ©efammt&ett, na# ben 
Urafldnben, fe&r nac&tljeilig »erben fann, in ruhigen Betten filr ben 
€inaetnen fein ^uretd^enber @runb, t>on ben in bffentlicfcen 
Effecten angelegten Kapitalien ein &bl)ere6 9Rietf>gelb, als bei auf« 
Mnbbaren 9>rfoatbarletyen gegen öollfommene ©ic&erljeit, a« **** 
langen. 

3(1 tnbefien bie ©efa&r eines plbfcltcfcen ©infenö be$ Kurfe* In 

Solge öon Kreigniffen, bie im Saufe ber £eit ni#t ausbleiben, immer 

ein ©enuc&t in ber SBÄgföale, fo genotyrt bagegen bie Anlage in 

öffentlichen gonbö in Reiten ftnanateKer 9>rofperit4t filr ben regefe 

2* 



mißten £tn$gctutß unb ben augenMicflicheu Umfafc eine größere 
Sicherheit, al$ fel&ft ganj folibc l)»potr)cFartfcbe Anlagen. Wctyt 
mtnber fefct ber große (Sapitalifl barauf einen 2Berth, baß er, ber 
bffentlichen Verwaltung gegenüber, nid;t fo feiert burd; unerwartete 
2(ufftlnbigung in Verlegenheit gefegt wirb, tmb il)m bie Sofien 
einer häufigen Skrdnberung feiner Anlage erfpart werben. 

#ieju fommt bte' fortbauernbe ^Nachfrage gar Vieler, welche 
bie Hoffnung auf einen ©ewtmt am Kapital bte bffentlichen 
Effecten t>orjiehen lä*ßt, ober bie fte al$ ein SöerFjeug beö @pte= 
leg, bisweilen and; als ein bequemes 5D?ttteI fuchen, ein Ver? 
mbgen verborgen $u galten, o!>ne bie 3infeu bat>on ju verlieren. 
$ierau$ erFlirt jtch, baß ber mittlere j3in$fuß ber in ben bffentlichen 
gonb* angelegten, t>on ©eire ber ©laubiger unauffunbbareu ^apftaTe 
felbjtntebriger flehen Fann, als ber^inßfuß bei ber foltbeften 2lns 
läge auf 9>rfoatcrebit. 

3(1 bieß ber gall unb ereilt (ich 3- ©• 4proc. «Rente 
unter serfchiebenen ©chwanFungen beä Diöcontß auf 100 unb ttber 
100 , fo wiÜrbe bie SRebuction ber 5proc. öffentlichen ©chulb auf 
4 *)>roe. unbebenFlich Donogen werben Fbnnen, wenn auch im 9)rtoat= 
üerfehr bie fefte Anlage $u gleid; niebrigem Zinsfüße nod; nid;r bie 
Siegel bilben follte. Dcur barf man ftch burch ephemere (Jrfcheinun? 
gen in golge eineö ungewbl;nlich tiefen ©tanbeö be$ DiScontö nicht 
tdufd;ett laffen. 

@$ genügt aber nid;!, in allen biefen 53e$ier)ungen bie Verhalt? 
ntflfe be$ eigenen Wlartttö ju erforfd)en, fonbern man muß aud) 
feinen 93licf auf frembe &5nber unb beren Söbrfenpla^e rid;ten, 
jumal wenn ber Staat Diele auswärtige GHäubiger jäblt, ba biefc 
leichter burch bie geringften Vorteile, welche, in 93ergleid;ung mit 
ben rebucirten gonbS, bie Rapiere anberer Staaten barbieten, jum 
Uebertrag tl;rer Gavitatim in folche Rapiere »eranlaßt werben. Die 
(ürbße ber Summen, welche man ben (Sapitaliften frember sjMdfie 
fchnlbet, bie gr&ßere ober geringere 8equemlichfeit, welche ben föes 
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wobnertt tiefer 9>(% tu 93e$iebung auf bie *iinftnttf)tf>un& bte &er? 
fcbtebenen anbern gonbd barbieren, bte Söbrfenpreife berfelben unb 
bie imf)e ober enrfernre Sfuäftcbr auf bie gteicbmißige #erabfefcung 
tbreS 3tnäfuße$ f?nb ^ter 311 beadjren. 

5. 

^UfiiirtbHdjc^Sovtfcfjrcitcn beir SHebttction in anacmcffcmm Slbfhu 
fungctt , beim fortbaiiernben ®twf cit be$ 3inSfu#ctf* 

3fn einer Ungern ^eriobe beö griebenä unb ber raffen @a s 
jMralanbäufung wirb ber^inofup alfmiblid; bis ju bem fünfte 
ftnfeii, wo bie GkringfilgigFeir be$ Sttietbgelbeö ber (Sapiralien bie 
Neigung jur 2Inl)<lufung fcerminberr. Die gorrfebrirte ber ^)ros 
bucriou, neue Grftnbungen unb @ntbecfungen, wefebe $u ttertttefe 
falteten inbuftriellen Unrernebmungen 93eranfaffung geben, pro* 
buerfoe Unrernebmungen groger ©efeHfcbaften ober ber bffenrli$eit 
Verwaltung in bem bieju geeigneren ©ebiere, f&nnen bureb bie 
lebbafre «Nachfrage na* @apiralien bie ffiirfungen einer raffen 
2inbdufung minber fitylbar machen ober ^ettweife aufgeben. SlKem 
um fo gereifter wirb einer folgen $>eriobe ber grbßero 9fagfamWt 
in probuerfoen Unrernebmungen ein rafebeö ©infen be$ $intfü$t& 
folgen. SSringen nimltcb fofebe wroielfäfrigte Unrernebmungen 
«jirflicb ben geboffren ©ewinn, fo frermebren bie 9tenren ber öers 
ivenbereu QapiraKen bae> dh'nfommen, weld;eö obne Sfrbeir gewotis 
nen unb am (eid;reflen roieber $u neuen (Jrfparniffen serwenbet 
wirb. 2Bar e$ aber eine falfd;e 9ttcbrung, weiter bie ©pecula* 
rion (Tcb überließ, fo mad;t ein b'uftge* SRißttngen bie (Sapttalfc 
(ten tjorftebtiger, unb geneigt, eine fiebere Heinere 3teure bem unge* 
voiffen ©ewinne t>orjuaieI)e«. £>ie Grfabrung lebrr, baß ber 
Jinöfuß auf 3 9>roc. unb fitr bie (td;er(leu Anlagen bi6 2% «J)roc. 
ffnFen fann. 

s$on biefer nanjrlieben Chuwicfefung ber ©inge wirb alfo bie 
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ginanaberwaftung i&re ÜÄaßregeln jur «öerminberung ber 3tnfenla|t 
ab&angig machen unb i&r bur<& atitictpirre SRebuctionett ni#t 
»oranetten. 

J£at fte fo lange gefiumt, ba« fortfdjjreitenbe hinten be$ 
3tn$fuße$ jur SRebuction 51t fremden, baß ber -tfuSfuß ber 9tomi< 
nalcapitalien ifjrer ©ctyulb fel)r bebeutenb t>on bem wtrflidjen $ftavtt* 
greife ber Kapitalien abroeic^r, fo fann bie S3illigFeit verfangen, 
baß fte »orerft unter bem 9Äaße biefer Differenz (leben bleibe. &M 
plbfcltcfce unb bebeutenbe «öerminberung feineä (SinfommenS fcat ber 
S3eftfcer &on (Sapitalien, beren Sttietfjgelb bem Sttarftpreife im 9>rfe 
»Ätt>erfer>re folgt, \\id)t au beforgen, ba, rote bte @apitafgen>inn(re 
ber 3fnbu|trieunterne&mer, ebenfo baö SWiet&gefo ber Kapitalien bei 
fe(ten, m'c&t ben ©cr)wanfungen beä Stecontä unterworfenen Anlagen, 
ber Statur ber @ad;e naefc, nur aümatyid) «nb in regelmäßigen 2ffe 
ffufungen t>ott ! / 3 — l^roc. ju ftnFen pflegt. 2Öer aber in einer 
Ungern ^ertobe, in welcher ber Zinsfuß bon 5 auf 3% ober 3 9>roe. 
attma&lid; fcerabfMt, t>on bem urfpnmglic&en Ktnfommen au« feinem 
Kapital suerfl nur 10 9>roc, bann nad) einigen 3af>ren wieber 10 
9>roc. unb na# Verlauf t>on awei weitem 3eitabfd()mtten wieberum je 
10 $roc. sediert, wirb biefen 93erfa(t roeit leichter, als bte ptb&< 
tfd&e SRebuction feine« KinFommenö um 30 — 40 *J>roc. ertragen. & 
wirb in biefem galt auefc leidster im etanbe fe»n, na# *8erf($ie* 
bereit feiner *8er&4ltniffe, burcf> Kinfc&nSnfungen, burdj 2iuffucfrun$ 
»on Kttverb^uelfen ober bur# grbßere £&<Stigreit unb Sprengungen 
unb neue (Srfparniffe, jene «Oerlufle weniger fityfbar au mad&en. 

SBenn bie ginana&erwaltung aud) 95eben!en tragt, in Mraern 
Venoben bie Sfuff rtnbigungen jum 3»ecf ber 9tebuctton ber ^infen 
t>on einem bebeutenben ©cfculbcapitaf au wieber&olen, unb bie 
mit einer folgen Maßregel serrndpften Operationen au t>ert>ieIf<IW' 
gen, beren Einfluß auf bem ©efbmarft immer fttytbar fe»n muß; 
fo wirb ft'e jebeufattö nid;t gut tfjun , bie Stebuction nodfr a u * e * s 
f^teben, nac&bem ber >3m6fuß entfetyieben |um l^roc. unter ben 
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für bie Weminalcapitalien t^rer ©djmlb befitmmten gefallen tfl. 
2Bürbe fte bie SRebuction ber 5 q)roc. tragenben Rapiere unterlajfen, 
bt* eine 9tente t>ott 3% ben 2Bertb &on 100 behauptet ober übers 
{läßt, fo fann fte al*bann bie Stebuction nach btefem SWagjia&e nicht 
vornehmen, ohne ben 6taat*gliubtgern auf einmal 30 9>roc. ihre* 
(*inFommen* ju entziehen. Den ihnen burch bie SBerjbgerung ber 
SRebuction über bie ©ebühr sergbnnten gortgenuß bbherer ^infen 
barf man Riebet ntc^t in Slnfölag bringen , ba ftch unter ben (Staat** 
gläubigem gar »iele befi'nben, welche ben 2Berth biefer ^tnfen in 
bem erfahren Jtaufpreife t&rrr Effecten bereit* bejaht fyaUn, unb 
aud) für bie übrigen, welchen ba* 2lu*bletben ber SRebuctton wohl 
bte «Hoffnung auf langem gortgenuß etnflbßen, aber feine SWotfoe 
$ur ©parfamFeit geben Fonnte, l;at ein bereit* tmjehrte* 
Foramen Feinen 2Bert(> mehr. 3?n folgern galle trägt bie ginanj* 
Verwaltung ibre eigene ©cbulb , wenn fte, um bie gorberungen ber 
SBiUigFeit nicht }u »erlegen, bie Ütebuction t>orerf! nur theilweife 
vollziehen Fann, unb bie weitere J£>erabfegung auf einige Sahre 
r)tnau*fchieben muß. 

@* ift übrigen* einfeuchtenb, baß je tiefer ber 3in*fuß ber 
^ominalcapitalien bereit* fleht, bie SKebuction um '/, ober 1 $roc. 
um fo empfinblicher wirb. Die SRebuction ton 6 auf 5 unb bon 5 
auf 4 t>erminbert ba* CNnFommen be* ©läubiger* um iö'/j bi* 
20 9>roc, wahrenb bie J£>erabfeguug ber 4proc. gonb* auf 3 V, 
unb ber 3 l /j>toc. gonb* auf 3 $roc. bem gläubiger 12V 2 — 14% 
9>roc. entziehen. Der 3in*fuß fällt auch in ruhigen fetten weit 
fc^neüer unb leichter t>on 6 auf 5, t>on 5 auf 4'/^ unb 4, al* »on 
4 auf 3 ober t>on 3 % auf 3. Siefen natürlichen Bewegungen fottte 
auc^ bie ginan^erwaltung in ben Maßregeln $ur 53erminberung ber 
bffentlichen ^infenlafl folgen. 

Da fte aber, um ftd;er ju gehen, ein entfdjiebene* 6inFen ab* 
warten muß, unb nicht fogleicf), wie bie &aat$tfftcten ba*9>art 
erreichen, rebuciren Fann; fo erfcf)eint e* angemeflen, baß fte, fo 
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Wie ftcr) bie Rapiere Unsere £eit auf q>ari unb etwas über $ari er- 
halten , einem weitem ©tetgen burc$ a ti 6 b r il cf 1 i d; e <£ r f l i r u n 3 
über i&re 2lbftd)t Grdnjen felje. 3?n ber 9?eßel wirb bie Ungewiß* 
r)eit ober bie Erwartung einer folgen Maßregel t>on felbft biefe 2Bir= 
fung Ijer&orbringeu , "uhb fo i(l eö mbglicf), baß waljrenb 4proc. 
gonbS $wifd;en 100 unb 101 fcfcwanfen, 5proc., beren Gh'nlbfung 
man erwartet , nur $u 101 — 102 gerauft werben. 3n btefem 
galt erleibet ber ©liubiger, ber noer) furj vor ber SlnMnbujung 
ber SÄebuetion 5proc. Rapiere gefanft r)at, faum einen SBerlufl am 
Kapital, wenn er ftcfy auc$ ben[ Umraufcfy ber Öproc. gegen 4proc. 
al pari gefalleu laßen muß. 2ßaö er an ber Differenz beS (Sur- 
fe* verliert, erfeßt il)in leiett ber gorrgenuß ber Ij&Ocru 3tnfen, 
bi6 jum wirflic^en SMjuge beö Umtaufc&es ober ber Jpeimjal); 
hing. ÖBenn aber bie ginanjDerwaltung auerft burefc ir)r 95ener)s 
men bie SBeforgniß einer Sfuffilnbigung jerffreute unb bie gonbS 
\)b1)tt über tyaxi tfeigen ließ, unb fobann fpäter jtcfr aur Sflebuctio« 
entfließt, fo i(t e$ bißig, baß fte auf irgenb eine SÖeife uner- 
wartete SÖerluftc am Kapital abwenbe. iDieß fann buret) bie 95es 
wißigung beä gortgenufTeS beS r)&&ern 3infeS auf eine beftimmre 
2lnja&l tjon gefefcerjen , ober burefc eine ^ugabe &on 

liefen Slnnuitdten ober auf irgenb eine anbere Sßeife. @in folc&eS 
£>pfer erfcfceint aber niemals geboten, wenn ber wirflicr)e 3inSfuß 
Don ben in ben öffentlichen gonbS angelegten ^af>irafien merf Ud) 
unter ben rebucirten ftd> neigt, 3. 95. bie J£>erabfe$ung ber 3in* 
fett t>on ben öproc. papieren auf 4 in einem Slugenblicf erfolgt, 
fca ber @tanb ber 3proc. Rapiere nac& weift, baß bie Käufer ftcb 
na&e mit 3'/, *J)roc. begnügen. 
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Die SJebuctiott ber 3itifctt ber pffentUcJjcu £dmlt> auf bctt lau: 
fcnbett 3m$fitfl p^nc (^apitaUv^ö^nnQ* ^rfnilbettttlguttß unb 
attmäljlidje 9tebnerion in tfcrem »cdjfelfeitigeu ^er^alten» 

Da jebe SRebuction beö 3tn6ftt@e^ mit einer ifuffdnbiguug 
wbunben if!, in golge beren eine neue ©c^utb an bie ©teile 
ber anbern tritt/ fo fityrt fte.gu allen gragen, welche bei ber <£rs 
Ijebung eineö 2lnlel>enö il&er bte 3»ecTm<Sßigfte 3lnlel;enömetl)obc euts 
flefjen fbnnen. 9ii#t leicht »irb man aber, »o e$ ftd> i>on ber 
llrawanblung einer *>on ©eire ber ©laubiger unauffäubbarcu, in 
fcjlen Terminen üerjinelicfcen ©cfculb Rubelt, eine anbere gorm 
wallen, unb eß. fanu ()ier \vc[)i mir nad) ben UmfMnben bie ginge 
eut|tef>en, ob bie ttm»anblung einer l;Mjer t>erjtn$lic&en @d;ulb in 
eine $u niebrigerm 3in6fug (le&enbe ofme ©eranberung beä ^Nominal* 
capttalö gefcfye&en, ober eine <£rl)öl)ung be$ 9lominalcapital6 bc? 
»iiiigt »erben foll? Da bie 23e(timmung eines l)M>ern MominaU 
eapitaB ben ©Idubiger gegen eine weitere J£>erabfegung beä «Bings 
fußeä btö $u bem Jeitpunfte, ba bte neuen Rapiere bn6 9>art ers 
reiben, aoHfornmen ftd)ert/ unb tfmt bte 2lu$(t#t auf einen ©e- 
»inn am ^apttal eröffnet; fo fann man auf biefem 2Bcge eine 
gletc&balbige, jttlrfere ©erminberung ber 3tufenfa(t bc»irfen, als 
burefc bie Stebuction auf beii laufenben ^tnefup erhielt »ikbe, in* 
bem bte Gläubiger immerhin einigen 9ta<fylaß an bem j<tyrlicfyen efs 
fecti&en fWtet&gelbe t>on ben alten ©c&ulbcapitalien, in SBerdcfftc^tu 
gung jener SOort&etle, juge(te&en »erben. SBenn aber in ruhigen 
fetten auefc bte ©a&rfd;einlid;Feit etneö @e»inn$ am Kapital t>ou 
Sitten, welche auf baö ©teigen ber gonb* fpeculiren, 1; b l> e r ange* 
fc&lagen »erben mag, alö bei d&nlidjjen 5lnlef>en, bte in f rtttf<$e n 
*P er toben erhoben »erben/ fo barf man nidfrt t>ergeflen, baß bei 
Unserer Dauer be$ grtebenS bte &taatfytyitxe immer me&r in fe(!e 
/p4nbe fommen , unb bie g r o ß e Wl e f) r l) e 1 1 ber ©laubiger burefc 
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bie Anlage t&rer Gapilalien in ben bffentlicfcen gonb$ ftcfr ein ftyeret 
(Jtnfommen ju t>erfcfcaffen fuc&t, unb m'cfyt geneigt ift, bie 2Öabr* 
fcfcetnlid&feit eines ©ewinneö bei ber Söerdußerung t^rer Effecten, 
bie jte mcfct beabftcfctigt, mit einem SBerlufl au ibrem Stnfommen 
ju bejahen. 3?ebenfallö wirb man jtcfc ba^er Griten, ber©efammtr 
beit ber S3eftfcer ber alten @cbulbtitel bie «Iternattoe au fefcen, 
entweber bie £eimjablung anaunebmen, ober ftcfr gegen @rbbbuinj 
be3 9tomfnalcapita(6 einen feieren ^Berlufl an^fnfen gefallen ju lafm. 

Diegrage, ob na$ ben Umftänben ntc^t wenig|len$ eine Mjeik 
weife Umwanblung einer ber Stebucrion unterliegenben @cfculb in 
ein Gtapttal v&ttyid) fe*?n fann, beflen -JmSfuß unter bem laufen* 
ben jfafjt, werben wir weiter unten uuterfuctyen. 

2öenn ber berabgefefcte $intfu$, ben man ben ©taatlgliubi? 
gern bei ber Slufftinbigung anbietet, bem wir flicken SDJarftfage 
beß ^infee aber entfprid;t, fo wäre bte Bewilligung eineö bbbern 
9iominatcapital£ eine reine Liberalität. 

(Jiue fold;e Liberalität fann in bem gälte tu ber Sttfigfeit ge; 
grunbet uub unbebenflid; erfreuten, wo bie ginan$t>erwaltung t>er; 
fdumt bat, ba$ Steigen ber einer SRebuction unterliegenben Offerten 
über «pari ju öerbinbern, unb e$ ftcb nur um einige *))rocente 
banbclt. 6ie faun afebann, ftatt ben gortgenuß ber b&b^n Jim 
fen noety filr einige Jeit $u bewilligen, ober ben (Gläubigern bie 
Differenj be$ Jinöfuße^ burefc Annuitäten für eine befiimmte Slnjabl 
üou 3abren $u wrgiHen, ben gleic&en ^ertb burety eine @rbbbunfl 
be$ Dtominalcapitalö lei(!en. 

@te wirb biefen SBeg wäblen, wenn fte bringenbe SRotfoe &at, 
bie SÖermfoberung ber jä&rli#en Aufgabe fdr bie ©taatöföulb 
glet<^ eintreten *u taffeiu <£ine unbebeutenbe @rbbbuug ber dapite 
lien mag aud) bann mtnber bebenftid? erfdjeinen, wenn ber mittlen 
3in$fuß nodj> »i$t ganj entfefcieben auf ba* förag bei rebtictrte» ge* 
fallen tff, ober wenn man ba$ er(!e Steigen ber goub$ auf tiefe* 
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S»aß su einer ftebucttou benüfct, j. fogleicfr, wie im a&müfc 
Itd^e ii ©tetgen bte 4proc.gonb$ ba$ 9>ari erreichen, bte öproc. rebawt ♦ 
3« fordern gälte fatrn man jur ©id&erung bed fcrfolg* gute 
©rünbe ijaben, eine fleine @r&b&ung be* 9*omina(capitafe, j. je 
für 100 in ben 5proc, 102 — 4 in ben 4j>roc. ju bewilligen. * 
3e bebeutenber aber eine folcfce ©r&b&ung ift, bejto bebenfucfrer muß 
fte erfcfceinen; unb wo fte aU ganj reine greigebigfeit gegen bie 
etaatSglüubiger ju betrauten wäre , ift fte fc&lec&t&in t>erwerfli<&. 
3(1 ber ^tnSfuß entfc&ieben j. 95, auf 4 unb unter 4 9>roc. ge* 
fatten, unb ift e$ ber ginanj&erwaltung ein Seic&te* überall <£api* 
taltftt su biefem greife ju erhalten , fo wdre e$ in ber Xfat eine 
«Berfünbigung an bem Sntereffe ber (Steuerpflichtigen, wenn fte 
ben 83eftfcern t>on 5 9>roc. tragenben Spieren, inbem fte i&nen 
eine 9fante t>on 4 ffatt ber bittyv belogenen t>on 5 anbietet, 
(tatt einer ©c$u(bt>erfc<>retbung fcon 100 je für eine SRente t>on 4 
ein 9tominatcapital »on 100 je für eine SRente t>ou 3 auöfreHen 
wotttf« Die ©taubiger würben jwar hiernach je für 100 ber ur* 
fprünglicfcen *u 5 *proc. t>eratn6ltd>ett Kapitalien in beiben güllen 
nur 4$roc. bejiel)en, allein beim weitern ©infen beä ^inöfußeö 
auf 3% unb julefct auf 3 9>roc. wäre fte ben ©lüubtgern gegen* 
über, welchen fte eine folcfce <£r&b$ung be$ 9cotmnalcapital$ jus 
geftanben $at, t>erbinbert, ftcfr auf gleite ffieife, wie in bem 
anbern gall, eine weitere Erleichterung ber ^infentafl um % 
betrage* ju »erfc&affen. 

Diefe fortfc&reitenbe Sftebuctton ift ber fid&er fte 2Beg, eine 
in tfriegtyerioben angewachsene ©cfyulbenlaft in belfern $tittn ju 
wrminbern, unb äuglet* ber befte, weit er, o&ne ju trgenb einer 
gfcc&ttwlefcung ju führen, au* ber wo&lfeilfte ift. ©ie©*uls 

* Umtaufönngen unter beliebiger erbofcung ber ^ominatcapttalten laffen 
fi'cb b«, wo ba* ©pfiem ber Eintreibung fcergebradjt i|t, unb bie 
offentlföe ©cfrulb nicfrt in $arti«l = Obligationen »ort befHntmten run= 
ben Summen beftebt, letzter oornebmen. 
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benttfgmig, weld;e bie (Steuerpflichtigen nbtbigr, burd> forrgefeßte 
<£nrbebrutigen bie SÖerminberung ber <5taat6fd;ulb 511 erfaufen, 
fann, inbem ftc eine ^infenrcbucrtoii befd;leunigen bilft, <)ar leidet 
fitr bie <£ntlaflung bei* @teuerpflid;tigeu weit mirffamer werben, 
al$ burefc bic ^erminberung ber ^infenlaft, bie iljr unmittelbar folgt. 

2Bic langfam fd;reitet bie e f f c c t tt> c Scbulbcntilgung in beu 
meijten ber b&dwerfd;uloeten europäifeben &taattn nid)t vorwärts? 
unb fann, wie ba£ 23eifpiel verfebtebener Mnber jeigt, bte 3»«ff» : 
rebuetion in einzelnen Zeiträumen von 8 — 10 Sabren niebt meljr 
leiten, al6 bie &mortifation$anftalten nad) bem geroöbnlid)en GJange 
bcr Dinge, felbfl unter gänftigen Umftänbeu, in ben bod>wrf<bul- 
beten Zaubern in 20 — 30 3al)ven bewtrfen ? 

(Sd;on längft bat man bie ZvuQÜd)Uit jener platte erfannt, 
mcld;e bie J£>inwegfd;affung einer bolzen <&tactttfd)i\lb mittel)* einetf 
burd; bie Jfoft" ber getilgten Cfapitalien anwad;fenben mäßigen 
QJmortifationSfonbö in furzen gerieben in 8fu$ftcbt (teilen. SD?an 
weiß, baß bic «Summen, welche man jäbrlid) jur ©cr)ulbenrifgmuj 
verwenbet, nur ba Deibältntßmäßig fer)r bebeutenb ftnb, wo man 
mit ber einen J£)anb leibt unb mit ber anbern tilQt. 2öo man aufs 
bbrt ju leiben, fdumt man nid;t, jlatt fortfd;rcitenb jdl)vlid; rnebr 
©dwlben $u tilQtn, bem lauten 9iufe nacb Jperabfelmng ber ©teuern 
©ebbr ju geben. Wtan weiß, baß fo bringenb bic ^plitif gebieter, 
bic ber Sftube jur (Sdnilbentilgung niebt unbentifct vorubergeben 
31t laffen, bie Slnjtrengungen 31t biefem ^ivecfe boeb ibre ©ränje Ija* 
ben, bie man nietyt obne Diadnbeil überfdbreitet. <Jö i(t triebt allein 
ba£ 3ntcre|je ber @tetterpflid)tigen, weldjcS bei bem 2lnwad)fen beö 
£ilgungefonb6 ftd) lauter geltenb mad;t; eS banbelt ftd> babei noa) 
um ben fiinftlicbett Einfluß, ben bic Söerwenbung eitteö rafd) attwaa> 
fenben £ilgung$fonb$ auf bie (Sapitalgewinnjte unb ben 3int>fu$ 
ausübt, inbem ftc ben freiwilligen Slnbäufungen noeb biejentgen bi« ; 
3uft1gt, welche ftc bureb ibre 23efieuerung erjnriugt. SÖen^bic @um$ 
men, bic ber &taattfd)a$ au6 bem <£infommen ber Steuerpflichtigen 
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ergebt , nnb aU Gtyital mtttefff ber ©cbufbenttfguno, bem SWatfre 
nVrfiefevt, aud> bie beitrage einer großen 3af)f t>on ©teuerpfKcbti* 
gen entl>aft, weldje fÄbig tmb geneigt ftnb, einen ^eil t&reö (Jens 
fommenö fn Kapital ju wrwanbem unb ibre freiwilligen 9frbäitfitth: 
gen tu bem nämlicben «Wage befebranfen , alt fte jur SBübuiid be$ 
£ilgnng$fönbö in ifjrer Qrigenfcbaft citi ©teuerpfKcbttge beitragen ; 
fo i|t bod; bt> 3af)l jener ungfeid) großer, benen biefe ©efteuerung 
CPntbebrungen auffegt, weld)en fte fid) jum 3wecf einer freiwilligen 
5lnl)äufung niemale* unterworfen bätren. 

£>iefe errungene *8ermebrttng be6 Dtominalcapital$ gewährt 
auf ber einen Seife ber tyrobuetion utwerfennbare «öortbeile, auf 
einer anbern Seite barf man fte aber in fo fern alö nacbt&eilig be* 
jcid;nen, aU fte. ben natdrftefeen ©ang ber 2fnl)4ufung ftbrt, 
u«b tnbem fte eine Ftin|tlicbe 93erminberung ber (üapitafgewinnfte 
unb beä £in6fuße6 bewirft, bie SBertbeilung be$ National sgtiifom* 
menä unter ben t>erfcbiebenen Waffen ber ©efellfdjaft inffuencirt. ©ie 
i(l unoermeiblid; , wenn man tilgen will, in mäßigem betrage 
t>telleid;t t>on äberwiegenbem *8crtbeil für bie ©efammtbeir; ba fte 
aber t>erfd;iebenartige 3nterefieu in @onflict fegt, muß man bie 
rechte Witte 51t treffen fueben. 

©aß bieginanjwrwaltungen burd) aDfou fcbleuntge Tilgung biefe 
rechte Sföittc tlberfcbreiten , ift äbrigenö mit weniger 311 beforgen, 
baß fte unter berfelben jurticFblei'betu 

•Ju biefem Unbeil gelaugt man, wenn man bie <5d;ulbentik 
flungSplaue als ein abgemlfcteä bittet ber ©elbfltäufdjung mibe* 
aefctet laßt, unb bie gortfebrttte unterfuebt, welche in ben meijten 
boa>erfd;ulbeteu Sänbern bie effeerwe ©cbulbentilgung maebt, b. i. 
Don ben getilgten 95etr<lgen bie <£rgebnifife neuer 2lnleben ab$id)t, 
»elcbe jeitweife attcb in griebettfperioben niebt auebletbeu. 

SÖentt in einer «pertobe t>on 20 — 30 griebenöjabren bie offene 
H(be ©djmlb eines wb&tnißmaßig bodEwerföulbeten $anbe$, j. 93. 
Don 500 ober 2000 SWiCftoneu ©ulbe«, um 100 biö 150 «Millionen 
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ober um 400 bi* 600 «Rittionen burch bie Sd&ulbentilgung effectw 
aerrainbert wirb/ fo hätte man nach allen bisherigen Erfahrungen 
*u einem folgen SRefuttare ©läcf $u wunfcben* 

SBerbinbet jtcb aber mit ber in rubren Reifen wachfenben gibtg* 
feit unb Neigung jur Eapitalanbäufung ber Einfluß , ben bte Ums 
wanbluug ber jum 3»ecf ber Sd&ulbentilgung erhobenen Steuern tu 
ein Kapital unb beffen Slbfluß auf bte SB&rfe auf ben ^tnäfuß aus* 
üben, fo fann berfelbc meinem weit filtern Zeitraum in einem 93er* 
I>d(ttttffe berabftnfen, nach welchem eine gleite, gau* foflen freie 
Erleichterung ber Steuerpflichtigen mitteljt einer «Jinfenrebuctton 
mbglich wirb. £aben boch einzelne Staaten , welche aufbbrten au 
leiben, obne ftcb mit ber Schulbentilgung &u beeilen, im Saufe t>on 
8 — 10 Sabren ihre 5 9)roe. tragenben Rapiere auf 4 unb 3'A ber* 
untergebracht. £>urc& eine folcbe «Maßregel wirb aber ben Steuerlich* 
tigen, welche bie »Jinfen einer Schulb t>on 500 ober 2000 «Millionen 
)u 5 9>roc. aufbringen mäßen, in ber £bat bie gleiche Erleichterung 
gewährt, alö burch eine effectiue Tilgung t>on 150 ober 600 «Kill. 

2luf folche SBeife wirb bie effectwe Schulbentilgung auch mittel? 
bar für bie ginanjuerwaltung fruchtbar gemacht* 

3fe rafcher aber bie wirf liehe Schulbentilgung fortfehreitet, ober, 
mit anbern Sorten, je wbältntßmäßig ftarfer ber jährliche, jur 
2(mortifation bityonible wirfliebe lieber febuß ber Staatfeinnafc 
men ift, befto weniger fann et ratbfam fe^n, bei einer Jinfc 
rebuetion bie Seominalcapttalien ber ältern Schulb bei ber llmwaub* 
luug juerbbhe«; benn beffo eher barf man erwarteu, baßber^infc 
fuß in golge ber rafchen Schulbentilgung fortfahre &u fürten, unb 
bie gtnanjt>erwaltung, ohne biefe* Sinfen ju einer weitem «Jiebuction 
ber ^infen benäfcen au ftowen, beim rafchen Stetgen ber Söbrfen* 
curfe ber bffentlichen Effecten fir bie Stilgung eine* gleichen 
S<hulbbetrag$ fortfehreitenb grbßere Summen aufweite» muß. 
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Oott ben ^c^wierigfeiten , welche ftrfj bei ber Binärebuctton oljne 
<£apitalerJbb$uu0, in ^olge be* fortförettenbeu Stufen* be* 
3tn6fu£e*, in &eji*$ung auf bie Sttmlbenrügung ergeben 

Fptttten» 

©irb feine £rb&bung ber SRominalcapttalien bewilligt, unb 
oer 3«öfttf &w Mstn ©c&ulbcapitalien na<$ Dem wahren SWarftfa^e 
beflwimt, fo fann man in einer ^eriobe ber fortfefcreitenben Kapitals 
anbaufung allerbina« ni<bt erwarten, bie neuen 64ulbcaptraMen 
mtttelft 21 uff auf « na$ bem S3brfencurfe al pari einjulbfeu* 
£ieß fatin nur ba al« eine ©cfcwierigfeit betrachtet »erben, wo 
ni<fyt ältere Bulben in einem ber ©rbße be« £ilgung$fonb« entere* 
$enben betrage befielen , beren >3in«fuß ntebriger al« ber rebudrte 
ift. Die meiflen ®mttu baben folcfce Rapiere bon berfefciebenem 
3tn«fuße; — bi« ftnbet man 5, 4%, 4, 3proc, bort 4, 3'/,, 
3proc. unb neben b&fcer berjinelictyen felbjt 2% unb lproc, Rapiere 
im Umlaufe. 

2Öo neben ber ©c$ulb, beren ^infett btrabgefegt werben foHen, 
feine ju ntebrigerm 3in«fuß (tebenbe ältere ®4>ulb borbanfreu tjf, be* 
reu@r6ße berÄraft be« £ilgung«fonb« angemeffen wäre, fann man 
berfc^tebene 2Üege betreten ; man fann ben £ilgung«fonb« $um 5luf= 
fanf über *J)art bi« 5» dner beftimmten ©ränje benufcen unb all* 
matyid) oerminbern, ober man fann bie Tilgung mittelftSBerloofung 
ber b«mjablbaren (£apitäTte*tt bewirfeih 

2BiH man weber ba« @ine no$ ba« 9lnbere, uub bie Tilgung 
gleicbwobl fortfe|en, fo bleibt freiließ nichts übrig, al« wemgflen« 
tbeilwetfe bie ber SRebuction unterworfene @<twlb in eine fold&e ju 
berwanbeln , für beren 9t ominalcapitalien ein niebrigerer 3in«fuß 
al« ber laufenbe angenommen wirb* 

£)ie SBerloofung bietet ba, wo ba«. 6»ftem ber Snfmptfown in 
beliebigen wnben Summen begebt, ©cfcwierigf eiten bar, uttfe »ärfcc 
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eine bem 3wecfe tiefer £>yerati»>n entfprecr)enbe Slbdnberung ber f>ers 
Qtbrad)tt\\ gormen erforbern. ©ie bat brti 9iad;tbeil, bei jeber SRrtcfr 
jablung große Bewegungen auf ber 93orfe berwrjubringen , inbem fif 
(Sapiralien, beren S3e(t$er ben Zerrauf niebt beabffdnigten , auf 
gleidje ©eife, wie bie jum 'Serfauf auegebotenen trifft, unb ba* 
ber eine SRetye t>ou Foftbaren 9iegoeiationen veranlaßt , bie bei ber 
*8erwenbung beö Tilgung pfonbe mitteilt 2luffauf$ auf ber 23orfe 
üermieben werben. 2llletn e$ ift fein $wiftl, baß bie Söerloofung, 
fo lange bie gonb* über 9>art jteben, bem 3nterefle ber ©teuer* 
Pflichtigen am bellen entfprid)t. Diefen 3ßeg ju betreten , verbietet 
Peine S^ilcf (Td>t ber ©erednigfeit, ba jeber ©fäubiger fid) bie 9füf; 
Wnbigung gefallen Iaffcn muß, unb ibren billigen QftifprtlcOcn auf 
gleiche Söebanblung bier ©ewige gefdjiebt, wenn man bem £oofe bie 
(Jntfcbeibung anbeimflellr. ©leid>wo()l wirb aber ber ©liubiger, 
ber fein Qayital al pari juntcfbejablt erbält, wäbrenb bte gonW 
itber q>art fler)en , ftcb »erlegt fielen. <£ö gibt ein Littel ibm bie« 
fefl ©efttyl ju erfparen, ober minber fcr)merjlicb $u machen, ofcne 
erl)eblid)e £)pfer für bie ginanjwrwaltung. Sbrem Snterefle fann 
eß nie jnfagen, eine t>on ©eiten ber ©laubiger unauffdnbbare 
<8d;ulb in eine fold;e ju fcerwanbelu , beren SKäcf jablung in fe(ten 
Terminen , nad; 55eftimmung beö £oofe$ , jugeftebert wirb. Allein 
fik ben gall, baß bie ginanjmwaltnng freiwillig biefen 2Brg 
einer tbeilweifen Tilgung betritt (unb ifor bie Um|tä*nbe niebt ben 
3luffauf wad) bem 93brfencurfe t>orrt>eür>afrcr macr)eu), Fann |Te ben 
©Iclubigern, beren (Sapiralieu uom fioofe getroffen werben, eine fleine 
grämte ^uftc^ertt ^ unb ben 2Bertb biefer -Jufage bei ge(tfefcuu3 
ber öebingnngen ber Sftebuction in Qlnfcblag bringen. £•» 
aber bei ber 5lueffcbt auf ein weitered Stufen be$ Zinsfußes unb 
auf eine weitere Sftcbuotion in fpdterer t 3eit bic s Mf\d)t ber gt* 
nanj&erwaltuug niebt fe»n fanu, bie neuen gonbS bebeutenb riber 
yari (feigen 511 laffen, fo w<$re einer folgen $r4mie eine enge 
©r4nje gefegt» 
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@o wilrbe, wenn bie UmwanWung einer öproc. 6<frulb in 
frage fommt, na^bem ber 3tii6ftt|1 bereit* eutfd)irben auf 4 9>roc. 
gefaHeu ifl, tinb bie öproc. SÄenre ba* 9>ari bereit* um 4 — 5 
Vroc. rtberfdjritten Our, gegen bie SBefHmmiing einer Prämie t>on 
tiefem SBetrage für ben gaü ber *8erloofung ber neuen 4proc . gonb* 
im Snterefie ber ©teuerpfttebtigett fid) weit weniger erinnern laffen, 
a(* gegen eine gfeidje $r()b()uttg be* OJominalcapitalS, bie man 
f<lmmtfid)en GHAubigern bei ber ©d>u(bumwanb(ung bewilligen 
roiirbe. 

<6tatt ber Verwofitng $um 3wecf ber Tilgung ben erflen ber 
oben bejeiebneren fflege (SRäcffauf nacb beut $brfeucurfe ttber 
>})ari) $u betreten, wirb in einer tyertobe, wo ber <3intfuß im 
gaflen begriffen if?, einer Verwaltung niebt Uid)t ftufagen, wek 
d?e ernfUid; an eine effeetfoe ©cbulbeutügung benfr. flBenn aud) 
ber SRitcffauf um '2 — 4 9>roc. über 9>art fein erbeblieM 
Opfer wäre , welche* fte ber SBabl einer &ifgung6weife briete , bie 
in oerfdjiebfnen Sejiebungen Dor ber, 33er(oofuug ben Vorzug »er* 
bient, fo fanu fte fnH>er ober fpJcer tit bie 2llteruatii>e gefegt werben, 
rntweber bebeutenb bbfyer $u faufen, ober bie Tilgung eiu^ufletten. 
Da* <?r(te bat niebt nur ben 9tod>tbei( , baß fte fflr bie wirftid) 
rdcfgef aufteti Kapitalien beu Gapitalilberfcbuß verlier*, foubern 
baß fte ftd) bie grrtebte Mnftiger mbg(id;er 9tebuctionen tterfurjt, 
inbem fte nid)t binterber riicfftdjtelo* bie £eimjablung al pari ans 
bieten fanu, wenn fte felbft ben 25brfenair* weit tiber tyari getrieben 
bat. ©ie mdßte baber £)pfer bringen, bie fte fid> erfpart, wenn 
fie ba* weitere entfebiebene 6tnfen be* 3in*fiißc6 biö ju bem fünfte, 
loo eine weitere SRebuction mbglicb tfl, abwartet. X>ie Cinftelfung 
ber £ifgung aber bat ben boppelten 9(ad)tl>eif, baß bie foftbare 3eit 
Sur «Öermiuberung ber <£taat$fd)iilb uubemigt norilbergebt, uub 
baß ber grinflige Einfluß, beu bie 33erwenbung eine* angemeffenen 
Suguugafonb* auf ben 3in*fuß autübt, aufbbrt unb eine weitere 
9fcbuctton ber $in{tn ber öffentlichen @d>ulb Derjbgert wirc*. ©bne 
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StadMeiC wirb inbefien and) bfefrr 2Beg in bem gatte betreten wer? 
ben, wo tovauöfityüd) in Furaer grift bei- erften SRebticrteit eine 
y»eiu fMgt, ba frtr bie ^wifefcenaeit (etd;t (Megen&eit jur Ste 
mlfcung beö £ügungafbnb$ bin* mUifyn gegen gauftyfanb u. f. f. 
gefunben «werben Fann. ÜBenn man, (latt ein entfc&tebenc« ©tnfen 
um 1 9)rcc. abauwarten, fuccefjtoe Stebticttonett txm 9>roc. 
abfitycigt, fo trieben in ber 3$at bie @Uubid«r burd; bie neben 
btefen SRebttctionen fbrtfcfyretrenben Söerloofungen in fletem 9ftbem 
geilten unb Sit t>ief geplagt. v 3tef;t bie ginauswrwaltung t>on tbren 
bi^onikrt? gonbä, bie fte in ber Bwifcfcenaeit an tf>eifweifen S?ciw 
Satzungen bemifjen fennre, and) bei ber einfrweüigen anbern s $tr- 
wenbung einen geringem ©ewinnft, fo Oat fte ftd>, wenn ber gele- 
gene 3eitpttttft jnr wettern 3infenrebuctiou beranfommt, ein <&cq>i 
tal erfpart, ba$ fte jur fBefriebtguug ber ©Milbiger aerweubeu famt, 
wefd&e bie Muffunbigutig annehmen. 

OTebiictiott bev Stnfett eine« Xfaiit* ber üffentlttfjcit 3**Mii* 
tt titer ben laufenden ^ttiofu^ pfjne Grfcöfmtig be$ Womit!«!? 

(taptral*. 

üBir baben nun m\ bem 9Bege au fpredjen, bei — beim «Waigel 
4(rerer su niebrigerm 3inefuße fiebettbeit (Styitfoeii, jn beren Sfnf^ 
Faitf ber &i(gunggfoub$ tmwenbet werben fonure — uod) ubrifl 
bleibt, um niefct bie im 3in6fnß rebtteirten Kapitalien tlber 9>ari 
Suritöfaufeit, ober bie 93erfoofung eintreten (äffen ober bie £ilgun$ 
einfielen 3a mdjfen. 

<£$ i(l einleudjteub, baß wenn man, um ftcfynidjt eine fpätere 
a^ebucHon be« 3in6fttg<$ ju erftyweren, ben SRiWfauf ttber q)ari 
wrmeiben unb augleid; ftlr bie 3wiftyenaeit bem fcifgttngefoubö eine 
angemeflene ©irfung fiebern Witt, eine tbeüweife Uraivanbfnnq 
ber bffenrti^en 6*uib in Effecten t>on niebrigerem 3in*fuß ei« 
fd)\<Xüd)ct Wittel tyw barbietet. 
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gernet tft Aar, W bie «bweicfrung be* 3tn6fu@«6 Der WomU 
ndcavitalicn folc&er Offerten t>on bem (aufenben ^Indfuß er&ebltdfr 
(eijtt muß, wenn man m'c&t bei einem weitem nnbebeutenben (gfafen 
beä 3w6fnß£$ öjeKeufrt in gan* fur^er 3eit ben 3wed? ber Maßregel 
wtitdt fe^en wifl. 

CnMfcft ijt titelt mfnber Kar, baß biefer 3»ecf nur erregt »er* 
ben fann, wenn man bem ©iiubiger entweber eine bebeutenbe 
(Srbb&ung beö, uaefc bem niebrigeren guße &erjiuMic$en 9lominaI* 
capirate ober anbere SBort&eife trgenb eiuer m bewilligt , unb baß 
auf ber anbern ©efte, wenn eine <£r()bfHtng bed 9tomfaalcaf)ttaB 
jugeflauben wirb, bie ginanjöerwaltung in ber gleic&balbigen ft&n 
fern äöermtnberung ber ginfenlatf für ben 3&er*id)t auf tönftige »te 
buetiomw, ober filr ben ^öerfuft am Gayital bei bem 9Mcffaufe ber 
neuen Effecten , eine augemeflene @ntfd>4bigung ftnben muß. ■ 

Die gormen, in welken ben ©laubigem , (iatt einer ^r^ung 
beö 9lormna(capita(6, anbere Söortbeile eingeräumt werben ftnneif, 
f?«b nun mannigfaltig, gm n&d^m liegt aber bie Bewilligung *en 
tauititeit fdr eine gewiß* Qfnja&l t>on 3raf>ren. 

Darf bie gfnanjt>erwaltung ntc^t hoffen, ben bejeietmeten Jwecf 
bnrd? eine folc&e 83ewiUigung mit grbßerer ©tdjerbeit gegen mbglie&e 
$er(ufte ju erretten, a(6 burd) eine <£rl)bf)uug be£ Wominalcapttafö? 

3nbem wir bufe grage f>icr ju beantworten unteruel>men, fefcen 
mir in betfcen gitten t>oraue\ baß beu ©täubigeru , welche bie Sfof* 
Mnbigung m<$t annehmen, bie 2Bal>l gelaffeu wirb jwifcfcen ber 
Hunaljme t>on effecteu, bie auf ben laufenbeu Zinsfuß gebellt 
finb, unb jwifd)eu ben papieren t>on niebrigerem »äinöfuße. 

3fn beiben gälten, jte mag btefe testen mit« einer (kapitaler* 
Illing ober mit einer Zutage t>on 3(nnuitäten anbieten, *>at (te 
bie gleiche 3(ufgabe $u (bfen. 

©fe nw0 bie <Mße ber @apita(erf)M>ung in bem einen unb 
bie ®rbße unb Dauer ber SlnmiMt in bem anbern gafle auf eine 
Äftfc beflimmen, baß ba* glet^jeitfge Angebot Don Effecten, 

3* 
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bte auf brn laufenben 3iti*ftij5 ge(lettt ftnb, nid)t entföieben für 
allt ©litt big er ndn(li0fr ober ungrtnfttger erföeint, unfc 
aucft bte ginati|t>erwa(tttng tu ben £)bjecren ber gematteten 
SBaty ungefähre ©feteftwertbe erbftcfen fann. 3« Reiben gdflen 
beffnbet ftd; bte ginan)t>erwa(riing, ittbem fte btefe 5fufflabe ju I6frn 
fucbf/ auf bem gelbe t>on 5Ba^rfc^etnltcr>f ett6berecfynungen, 
bte um fo unftdjerer ftnb , je weiter fte in bie ferne 3urunft reiben- 

5ßenn eine ginan)t>erwa(tung 5proc. Rapiere auf 4 *J)roe. W 
abfegen fann, aber ben ©Wubigern bie SBabl (äffen will, an>tf4>en 
ber Umwanbfung t'brer Kapitalien in 4proc. Rapiere al pari unb b« 
5Innar)tne t>on 3proc. ju einem niebrigeru @urfe; fo muß fte fufc 
fragen, wie groß bie ffia&rfc&einlicfcfcit i(l, baß in ber nähern ob» 
entferntem ^ufunft ber 3in$fuß auf 3 1 /, unb 3 berabfalle unb i&r 
eine weitere SRebuction mbglicft macfce. SBenn fte bie 3prec. ju 
80 anbietet, alfo eine Gapitalerb&bung t>on 25 jugeftebt, fo »Ärbe 
fte Derberen, wenn fte au<# erfl nad> 10 3>abren eine SRebuetuw 
t>oti 4 auf ttornebmen f bunte, unb eine SRebuction auf 3 9>rec. 
nie ober erfl in fo fpdter 3ufunft eintreten würbe, baß fte gar ma)t 
in 3fnfct>lag ju bringen wäre. Denn w<$brenb jener 10 3a(>re würbe 
ber ©Idubiger, ber bie 3yroc. Rapiere wallte, jwar am 3»«f* jä*&r* 
lid) % 9>roc. , ober in ber ganjen 3eit biö jur Sfrebuction, einf^Iteß- 
lieft beä 3nterttfuriumo\ bie 0umme t>on circa 3 weniger, aU naa) 
bem laufenben ^tngfuß t>on 4 9)roc. ersten, allein naeft ber 9le j 
buetion ber 4yroc. gonbö auf 3^ 9>ror. fortfabren, 3,75 ju 
belieben, unb in bem Unterfdjiebe bfr teilte t>on 3,75 unb 3,5. 
mit 0,25 eineu 2Bertb i>on 7,t4.. (na* bem gttße t>on 3,5:100) 
bejtfcen, baber 4, 14.. je für 100 ff. feine« @aptta(* gewinnen. 

Der Söerlufr am 3itife unb ber Gapttalwertb ber 9tente, bt> 
ben Unterfcbteb Don 3% unb 3 3 / 4 <J)roc. bilbet, wtJrbe ftcfc auSglei* 
eften, wenn erfl naeft 19 bis 20 Sabren bie SRebucrion ber 4proc 
gonb* auf 3% 9>roc. wirWi* eintrete. Dann bitte aber ber ®la* 
biger immer notft ben 93orrbeil, baß aueft eine weitere mögliche 9te 
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bticrion ber 3%proc. Rapiere auf 3 g>rccettt tbn atd?t berühren 
würbe. 

S&ürbe nac^ 5 Safjmt eine £in$rebuction i>ott 4 auf 3% eins 
treten, fo würbe ein ©Milbiger, ber bie 3proc. 3U 83y 4 angenom* 
mett fyattt, gegen biejenigen, welcfye 4proc. al pari empfingen, 
nod> etwae* im *Bortfjeü (leben, wenn e$ auefy nidjt 311 einer mettern 
J^erabfefcung töme. 

J£>ä(t man e$ unter Umfrtluben , bie eine Mitgere gortbauer be$ 
griebene\ boffen InfTen, filr wabifc&einlicb, baß ber 311m ©infen ftcr) 
tieigenbe -JinSfuß in 5 Sabren von 4 auf 3'/, unb In weitem 9 bie} 
10 grienen ejabren auf 3 ^>roc. falfe, fo ivilrbf it , wenn tiefe 
Erwartung wtrflicb in Erfüllung ginge, bie 3proc. gonbfl (nac& 
betn 3ineftiße &on 3% 9>roc.) na(;e 311 92y,s berechnet »erben fbn* 
»en. 311 ben er|fen 5 3al>ren würbe, unter jener ?8oraugfegung, 
ber Empfänger ber 3proc, ca er nur 3'/ 4 v>o« feinem urfprüng* 
Üd;en @<ipita( belöge, wäbrenb ber wtrHtcbe 3 ,n ^f l, 6 noeb auf 4 
*)>roc. (lel;t, jäbrlicO % 9>roc. unb iu ber ganzen ^eriebe baber, ein* 
fdjliejHicb ber 31t 4 9>roc. beregneten 3wif<benjinfeii, bie ©umme 
Don 4, 062.. sedieren, bie ftcb in ben fbfgenben 10 3abren bt* $ut 
Stebuction ber 3V,proc. Rapiere auf 3 9>roc. mit ben (nacb bem 
Jinefuße t>on 3y a 9>roc. beregneten) Jivifcfrenainfeii biö 3U 5,732.,» 
je für 100 be$ urfprilnglicben (Jopitnld anlaufen. 3u biefer 3wet* 
ten speriobe würbe er überbieß jdbrlic*) % <proc. ober fär 10 3<*bre, 
einfebtießdeb bed ^nterufuriumd / bie ©umme t?on 2,932.. an 
3infen weniger belieben, nid bie 3'/,proc. tragen, ©ein 93erlu(l 
an Jinfen betrüge baber bis 311 betn SrugeublicTe, ba ba$ ©infen be$ 
3in$fuße$ t>ott 3'/ a auf 3 >}>rec. ber ginati3t>erwaftung bie SRebuction ' 
ber3V,proc. ©dbulb auf 3 9>roc. mbglicfc \m<bt, 8,664... £a 
er im ftugenblicf einer folgen SÄebuction am Kapital 8'/* t>om 
Rimbert gewinnt, fo würbe er, wenn biefe weitere Stebuction 10 
3«bre «aefc ber erften ^erabfefcung t>on 4 auf 3 1 /, erfolgte, feinen 

Qcfaramtwrtofi von nabe 8% bi* auf eine unbebeutenbe graetton, 

» 
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wenh fie aber fctyon na* 9 Saferen erfolgte, uoIlftAnbtg ati*ge; 
glicfeen ftnbeu. StBegeii ber ©efafer, baß bie nad; bett Umfidnbett 
waferfcfeeinlt*en SRebttctiouen m*twirflicfe ciiUveten, wirb aber ber 
(Gläubiger )ur 2fnnafeme ber 3proc. Rapiere nur bttr* bie 2öafer> 
fcfeeinlfcfefetr eineö ©eivinnftci? angeregt werben fbnnett. SBietet 
man ifem bie 3proc. goub$ au 00, alfo mit einer @apitalerf>bfeung 
t>on II 1 /« t>om Rimbert an, wornad; er oon feinem urfprihtd liefern 
Kapital ber rebncirren (gcfeulb 3'/i 9>toc. beriefet, fo würbe, falte 
bie für waferfcfeetnlicfe gefealtene SRebuction t>on 4 auf 3% na* 5 
Saferen, unb oou 3 1 /. auf 3 9>rec. na* Verlauf t>on weitern to 
Saferen, wirflid; eintritt, ber ©Idubiger, ber biefe* Verbieten 
angenommen bitte, tinen (gewinn t>ou ungefäfer 4 t>om Jßunbert 
realtjtren, inbem er am Kapital 11,11... gewbune unb au 3infen 
unb 3wif*enainfen biö jum Slugenblicfe ber SRebnction »ou 3% auf 
3 bie @umme &on 7,0586... verlöre. 

@elb(t unter bett gihifligfteu Umfttnben, wojtt feauptfa*((d; 
alle politif*en !Oerr>a(rittffe gefebren, wel*e bie Sortbauer beö gries 
beno" »erbürgeii, bat man für fold;e SBerednmngen nur für bie 
n4*fte £u fünft einen febfeeru Örab t>on 2Baferfd;einli*feit. 3Bie 
bie Umftinbe aber auefe befdjaffen fewnmbgen, fo wirb bie Aufgabe uiu 
(luflbäli* bleibett ben $rei$ ber au einem niebrigeru ^ingfuß 
ftefeenben Rapiere auf eine Söetfe $u beflttnmeii, baß aud> nur eine 
geringe 2fn$afel t>on ©(dubigern tu iferer 2Bafel $wif*en ber 2ln* 
nafeme berfelben uttb ben ju bem laufenben Zinsfüße t>er}fa*ti*en 
Effecten f*wanfeu, unb bie gtnauaoerwaltung juglei* in 
ben £)bjeeten ber gematteten SÖafel ungefafere ©leid) wer tfee 
erblicfen fbunte. 

£)ie ginanjoerwaltung fantt allerbfngö bei einer fol*cn ge|r«t; 
teten SBafel bie greife ber unter 9>ari frefeenbett Rapiere etwa»* febfeer 
(teilen, al$ in beut gälte, wo fie ben ©täubtgern nur bie Sliternariw 
3Wtf(feen ber #eimjafeluug iferer Kapitalien unb ber 2lnnafeme oon 
papieren \&$t, bereu 3in6ftip unter bem laufenben ffefet, weil f« 
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ber Zfat unter btu @taat$3töiib»gern ft* immer eine mefc? ober 
weniger bebeutenbe 3(njaW beftnbet, bie auf baa ©teilen ber (Surfe 
fyecultrt unb geneigt ijr, bte 2Ba&rf*ein(t*feit eineä ®ewiuue£ 
etwas Keffer ju bejahen, alö bte rtbrigen, wel*e eine fefte Anlage 
beabftd;ttgen, unb nur ein regelmäßige^ Giufommen befttefyen wollen» 

tttfeiu wer au* 311 Srangattfönen geneigt t|t, bereu gängiges 
ober ungiinfliged SRefulrnt mefrr ober weniger t>om ^ufatt abfangt, 
fpeeulirt in ber SRegel titelt auf eine we it entfern te 3 « f u n f t. 
»Rur bte na&e 2fu$ft*t auf mbgli*en @ewtun reijt ifen. (*r bejaht 
aber au* bie größere ober geringere 2Ba&rf*einIi*feit eineä na&en 
6)ewiuneö ni*t (ei*t>$u einem bo(;eu greife/ wenn feine DJetgung 
jnr ©agntß ntd;t 110* eine weitere Söefricbigung bittet bie 3futft*t 
auf bebeuteube SBecOfelfdKe be$ ©litcf* er&alr. Da aber ber 
3m6fuß, wie groß bte 3BaIjrf*einli*Feit feiueä fortf*retteubett 
einfenö au* fe^n mag, nur aUm&tytä) fallt, fo liegt in ber 9l4&e 
nur ein fleineö £5bject be& ©ewiuueä, unb and; bie gerne bietet 
feinen jener großen @Htkfäwe*fe( bar, ba eä fi* um ungefähre 
©iei*r»ert(»e unb ni*t um eincit großen mögli*ett gewinn feanbelt, 
brfjeii 2Babrf*emli*feit im umgefe&rteu söer&iltmffe mit einem 
Heinen @infafc f!e&t. 

ßein 93brfenfpecufant wirb, wenn bie 4proc. baö $ari er* 
\tid)t ijaben, unb er aud; betd <5tnfeu M gin^fußeö t>on 4 auf 
3 1 /, <J>roc, (ängffen* in 5 3af)ren «»& wttere* ©tnfen in fixb 
terer £rit, in 10—20 Saferen, im &of>eu ©rabe ftlr waf;rf*einlid; 
Mit, geneigt fetpii, bie 3proc. au* nur ju 85 5 / 7 (na* beut Zinsfüße 
}it 3 1 /.) anjunefpmen, um ft* bem CNnftaß eiuer fpätera SRebuction 
»on 3'/, auf 3 511 entheben, <£r wirb ft* baß Opfer cine$ falben 
))ror. filr 5 Safcre im (Stoßen *on 2,708. ♦ wm 100 ni*t gefallen 
(offen, obwoln* t(>m bie 9ie*nung fagt, baß wenn bie J£>erabfegung 
auf 3 9>roc. au* erft na* 50 Sauren erfolgen würbe, bte öilanj 
no* 3u fernen fünften fttlube. gragt man bie£rfa&ruug, fo ftnbet 
man in ber £ijat, baß bie 23brfeupreife ber t>erf*iebenen Rapier* 
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befielen fcinbeS *on bem WttffUtnifie nur wenig abwägen , m 
fid) au$ bem f8er(>dftniffe ber Kenten ber berfcfyiebenen 9tomt nateapi? 
talten ergibt. 2Bir l>aben nirgenbfl unb ju feiner Jeit wahrgenommen, 
baß bie 3proc. Rapiere/ wenn bie 3'/., 4, 5proc. gonb* i&r 9>ari 
erregten, meljr al$ um wenige *Proc. jene« SJerOdltniß überfliegen. 

©o würben namentlich in granfreiefc, in einer tängern q>eriobe 
ber jüngfl t>erßoffenen 3eit, bie 3proc. gonbS nid)t Ijb&er, <tl$ jtt 
80—81 notirt, wä&renb bie 4proc. um 2 — 3 *}>roc. ba$ $art 
bereit« Übertritten Ratten. 

ÖBeun ber privat manu, meljr für bie nalje ^uhwff forgenb, 
bie in weiter Entfernung (iegenben gün|tigcn 2BecfyfelfMe faum in 
5lufc&lag bringt, fo muß bie ^Regierung, bie nie flirbt, uaefc mibew 
SRücfftcftten Ijanbetn, welche einem möglichen, mefjr ober weniger 
wafjrfdjeinlidKii <8ort&eil, ber in ber Jätern £ufunft liegt, eine« 
tybljeru 5Bertl> wletyeu , alö itym bie £au*(a(tuiig*(f ftre ^rinu 
mann« $uge|tel)t. 

Jene SRücfftcfcten »eilest fte nid;t, weuu fit ben 3wetf, einen 
£fceil t^rer ©djulb auf einen ^itrtfuß 3" bringen, ber unter bera 
laufenben ftefjt, auf bem anbern 2Bege, nämlidj burd; bie Söewik 
liguug einer Annuität, flatt einer Erljb&ung be$ «Nominal* 
eapiratä, $u erreichen fud;t. 

Smmer if! eg aber befler, bie SRebuctiou ber 3tnfen einet 
unter ungünjtigeu Umftänben contraljirten ©djwlb nad; ben natür> 
liefen Ergebniffen be6 @apitafoerfeljre$ fortfc&retreu ju laßen, au> 
über bie ^uftinft auf bie eine ober aubere SBeife $u traneigtren. 
Allein wenn man einmal, um eine tu mand;en &e£iel?ungen aller- 
bingS wrrfyeityafte £ilgung$r SWetljobe wühlen £u fbniten, fid) jur 
Umwanblung eine« S^eil* ber offentlid;en @d;ulb in Rapiere ent* 
fd;ließt, bereu JinSfuß unter bem laufenben |tej>t, fo serbient bie 
iJugabe bou Sfunuit<Uen alö ein Wittel $u biefem ^weefe wenig« 
jien* bor bem auberu 58ege, ber $u einer Kapitals Erdung fü&rt, 
ganj entfe&iebeu ben ajorjug. 
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Die ginanjwrwaltuttg , welefce jene* «Wittel ergreift, um bte 
©laubiger jur glnnabme foldjer Effecten t>on niebrtgerm 3in$fußc 
bewegen, &erjic$tet tiicbr, wie auf bem auberu QBege, 511m 93ors 
au* auf bie 9tcbuction, mlö)t ein fpäteree ©ttiffn be$ laufenben 
3tu$fuße6 möglich macfot, fonbern fte anttctp ir t t>iehite^r biefe 
töebuction. Söd&reub ftc auf jenem anbern SLBegc fttr ben *8erjtd;t 
auf bte gttnfttgen äBec&felfduY, welche tyr ein fokfce* @infen bed 
3tnöfitgeö barbietet, feine angemefTenen 2iea,uwalente erwarten barf, 
wirb fte weit efter fjoffen bi1rfen / bag bie ©täubtgcr fid) $u ber 
anriciptrtcit SRebttction gegen einen $rei$ wrfWjcn, ber eine fofcfye 
2rau*action auefc bem Suterefle be« ©raatefetya^eä jttfraglid) ers 
Meinen (dßr. 

2öcnu fte tu einem ftugenblicfe, ba ber (aufenbe 3t»tefnp tf>r 
gemattet, eine 5 tytoc. tragenbe ^ctyulb auf 4 9>roc. Ijerabjufcgen, 
ben Gläubigern bie 3Bai?( gibt/ il>re ^aptralifit al pari, entweber 
gegen 4proc. Rapiere, ober unter 3ngabc t>on ^etrfi'c^eit ftnnuira'ten 
gegen 3proc. einjutaufefcen, fo befiriebigt ftc nid;t nur bie 9tac&frage 
jener (Slaffe von 6raatdg( aubigevn , welcfye auf baö Steigen ber 
gonbö fpeculircn, ober bie in ben öffentlichen $onb$ ^ugleic^bte 
(Eigenfc^aft eine* <Spiclwerfjeuge6 beja&len / fontortt aud> bie 
Neigungen aller berer, welchen e$ um ben gorrgeuuß eine* fybfyern 
Sinfommen$ filr bie ttäctyftc 3eit 31t tr>tm ift, fo wie ber 
übrigen / bie ftd; mit bem 9Äar f tfafee beö £infe* begütigen unb 
ftd> aud) für bie 3ufunft ben natürlichen golgcn eines 6infenä unters 
werfen wollen. @ie fommt ben SBunfttjcn einer großen Jaljl ents 
gegen , welche geneigt i(t, ein f feines Opfer bringet! , um eine 
unabweisbare Uuamie&mlidjfeit in i(>ren fttylbareu ©irfungen hin* 
aitfjufdjicben. 23iele hoffen in Ux ^wifc^enjeit tt>rc UmfMnbe $u 
wrbeffern, unb fpiter leichter einen Keinen IBerlufl ertragen 311 
Annen ; Hnbere wollen 3eit $u allmählichen fctnfchrinf ungett gewin* 
mn; manche @l<Subiger, bie in h&herm Alfter flehen , ftnb unbeforgt 
um eine fpitere ^ttftinfr, bie au erleben fte ntc^e hoffen. Sßiebei 
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»Inbere, bie in einer fferiofce be$ aUmüblidje« <gitifen$ be$ 3iue; 
fuße ^ weitere SRebucttoiien wafyrf$e inlief) ftnbeu, wollen Ufber eine 
feffe SRectytuiug ftety gefallen (äffen, als in ungewiffer Erwartung 
uerbarren. UebrigenS ftebt bic ginanawrwalrung, wenn fte oie 
(i)rbße ttub £)auer ber ftunuitüt in ber 9lbftd;t beffimmt, ben 
©töubigern in ber 9c(!nttetfn 2Baf>l uugefübre ©leicfcwertbf 
dnjtibtrten, wie gejagt, auf (flelcbe 2Beife, wie im anbeut gaße, 
auf bei« ttnftdjern ©oben ber 3Bat)rfdjein(id)feit5bered;uttng. 

3e \x>a\)Y{<t)tintid)n ein weiterem 6inFen be$ £intfußct ttub 
je früher baffelbe erwartet werben barf, be(Io geringer wirb ber 
*Preiö feun, ben fte in ben Stnnuitüten ben (Gläubigern für bfii 
tBerjicfyt auf bie ifjnen günftigeu öß cd; fei fall e , welche bie SKebuc; 
tion vereiteln fbnnen, 311 leiten l;at. 9hir wirb fte bie Sfufgabr 
leid; t er lbfen> biefeit tytete in ber 2lrt 311 beffimmen, baß er iljr 
nidjr 311 Ood; 1111b ben GHüttbigeru nfrbt 311 w'eber erfdjeiut. 

2Beun fte eine fofd;e &öafyf in einem Wtigenblief gegarter, m 
3.25. bie 4prcf. Effecten fdjonüber 9>ari3u flefgen anfangen (berate 
ftiß ftd; gegen 3'/, *))roc. 3« neigen beginnt) nnb fte in wenige« 
Sfafyren eine SRebttction ber v 3inf fn rtu f bttftö 9D?aß 31t bewirft« 
erwarten batf, fo ftnbet fte leicht Diele ©laubiger weit geneigter, 
bie 3proc. Rapiere al pari mit einer 3«(age »on einer 21»«««^ 
m\ 17. je für 100 Womtnalcapital ftlr bie Gatter t>on 15 Saljren, 
al'3 bie 3proc, olme folcfce Zugabe, 3« 80, alfo mit einer Kapital: 
(?rf)bfjung t>on 06 wom 100 anjune^me«. ©inft in ber gofge bn 
3in*fuß wirHid; in ber «ffieife, baß bie Regierung nad) 5 3a(jren 
bie #erabfe(jung ber 4proc. gonbö auf 37. «nb naefc weitem 20 
Sauren auf 3 9>roe. bewtrfen fann, fo würbe fte jwar beffer ge: 
tljatt fyaben, biefeä @infeu abzuwarten. 3(ffein wag fte ben ©(du* 
bigertt, weld;e bie 3proe. mit einer 15jdbrigen $tnnnitür tjon 17. 
für 100 Kapital angenommen, für ibren SQct^d)t auf jene 3öed): 
felfüfle, welche bie 9tebuetion t>eretrefn fonnten, wirfltd? bellte, 
würbe je für 100 Kapital mit 6 6 / l0 (im gegenwärtigen 2ßertfje) un* 
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gefdfjr nur bie J^ilfee bed £pfer$ bftmgfn, ba$ ffc bie BiiS^nbe 
Der 3proc. ju 80 gefoftet bätte. * 2)ie 9fad!mw«a fcfrb für bie 
3fnf><tber ber 2lnmtit<!ren , jenen <9töttbia,ern rjesenflber, welche 
Rapiere ju bem faufenben 3fn0fuß erhielten , unb bie ©efaljr weis 
terer 9tebucttonen übernommen (jaben, in bem ÜÄaßc ftef; minber 
portbeil&aft fteHen, als bie unter ^dnfiigen Gonjuncturen erregten 
£rn>artungen eines forrftyreirenben ©fnFen$ beö £in£fuße6 tt I d> t 
in £ rfMung geljen. 

* 2>ie ©Idubiger, welcbe bie 3 tyroc. mit Annuitäten angenommen, 
erhalten unter obiger 2>orau$fef}ung 5 %&\)tc lang 7* <proc. unb, 
roäljrenb weiterer lo 3abre, l <proc. jä^rlic^ mebr oon ibrem Kapital, 
a\$ biejenigen , weld>e flproc. Rapiere angenommen baben, bereu j?ino- 
fuji nacr) 5 3al)ren auf 37 a unb nad) weitem 20 3al)ren auf 3 ^roe. 
gefefct wirb. C?ine funfidl>rti;c (Rente von 7* bat im Sluaniblicfe, wo 
biefe 5 3aljre beginnen, nad? bem £intffufl pon 1 Droc. einen SBJrrtb 
oon 2,225... eine loiä&rige Oiente oon 1, bie erft naa) 5 3a&rt'n 
$u laufen beginnt, I>at einen gegenwärtigen ©ml) von 0,8.1:*. . ., 
wenn man ben jjinefufj für bie Irrten 10 3abre 511 VA tyroc. unb 
ben Siäcont für bie (efeten 5 3«0*e au 4 annimmt. 

9Jac& Ablauf biefer 15 3«^e beilegen bte ©laubiger, welcfee bie 
lpror. angenommen baben, Mtf jur Oicbuction ber 57^'oc. auf 5<proe., 
al|o io 3al)re lang, jä&rlf<b T A tyroe. mebr, ate bie QtönMger, bereit 
WnumtAten nunmebr abgelaufen fmb. (Eine nad) 15 3a&ren begiwnenbe 
lOjäljrige Diente von 7 a bat aber einen gegenwartigen 2ßertl) pou 
2,118..., wenn man ben 3in$fuf in ben legten 20 3al)ren ju 57* 
unb in ben 5 frühem 3abren gu 4 reebnet. 3)ie 3nbaber ber 9to 
nuitäten würben baber im SSortbeil fteben, unb tbr bidcontirter 
winn G,6i... je für 100 betragen. 

3>te Begebung ber 3proc. $u 80 würbe aber ber ftinanaperwaltung 
unter gleic&en ^orauoTe&ungen ein Opfer oon 12,13... getojlet Gaben, 
©ie bätte in ben ertfen 5 3abreu am ^infe \ 4 tyroc. gewonneu, nan) 
ber Jperabfefjuttii betf ^insfufjeä pon \ auf 37a $eoe. aber, 20 3«0re 
lang btä w möglt^en #erabfefcung ber 3«/^proe. auf 3, jar>r!t<f> 
'Ai $roc. mebr an jttnfen ju gablen ge&abt. @ie mujj überbieji, wenn 
nacr) biefen 20 3abren ber ptnäfufi auf 3 gebt, vom urfprünglidjen 
Kapital eine Diente oon 3 3 / 4 fortentridjten , beren 9Kebrbetrag aU- 
bann einen SBertb »on 25 bat. 2>er btecontirte fffiertb btefe^ eapis 
taloerluM unb ber 2ujäbrigen (Hente pon 7a beträgt 13,24... unb 
ber©ewinn an ?infen in ben erften 5 3al?ren 1,11 ^iernad? bleibt 
ein «Berlnft pon 12,15.. 
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@o würben bie Cmpfittger ber Slnnuitate n im 9ta<Meile ftefca, 
unb bte Regierung ein, nadj> feinem Erfolge/ ftlr fie uortbeilbafte* 
©ef<Wt gemacht ^a&eti ^ wenn bie SRebuctlon t>ou 4 auf 3 1 / /.^roc. 
cr(l nac(> ©erlauf Don lOSafyren bewirft werben fbnnre, bie Sie; 
buctiott auf 3 ^>roc. au&blitbt , unb bte teilte t>on */', , welche bte 
Regierung na<ft Ablauf ber Slnnuititeu erfpart/ einen bem 3in$fufl 
t>ott 3'/, entfprec&enbeu 3öerrl> (oou 14,28,..) behauptete. Sit 
baä Segtere ntcfyt ber Satt/ fo Faun aud; beim Ausbleiben brr 9te 
Dticttott auf 3 9>roc. bie Söifanj fid> nod; jtt ©unften ber Amini; 
täten Empfänger (fetten. Xreten nämfid; nad; erfolgter J£>erabfe£muj 
ber4proc. Rapiere auf 3'/^ ^lei'miiflc -ctit^ weld;e öen 9tn^fuß fd>nrü 
auf 4 ober 5 9>roc. ober ncd) bbljcr |t ei gern, fo Ijatre bte gt*nani= 
uerwaltttng in bem angehäuften SBertbe ber 21 nun ihn am ©cblnfle 
ber i5jäbrigen ^eriobe meljr geleifret, ale ftc bie Tilgung einer 
föente von % fo(!en würbe. 

Dteß mag genügen , um bie %trur einer $rau*acriou n«l(>er 
bejeidwen, burd; weld;e bic ginaujwrwaltung, iubem ftc für eine 
bffltmmtc $ät eine beu (aufenbeu ^tiiefuß tiberfleigeube SKeiirc be. 
willigt/ ftd; eine SRebuctiou ber 3 ,n ft» unter beut gegenwärtigen 
3in*fuf5 in einer fpäteru -Seit fiebern fantt. 6ic [aßt maunid;falrige 
Kombinationen jit/ mau Faun beu ©laubigem bie 9Bal)l laflen jn>ü 
fätn Annuitäten Don fccrfcbiebenem Söetrage unb ungleicher Dauer, 
j. 93. jtvtföen einer heitre t>on V/. auf 15 3aljre unb einer 9tenre 
oon 2 auf 10 3<ibte; man fauti aud) eine abue(>meube 2ltt* 
nuit&t, j. 93. ftlr bie näctyfreit b 3a&re 2 v>om Rimbert unb fiU 
bie folgeubeu 7 3ar)rc V/\ t>om £uubert, anbieten. 2Bcuu Der 
3tnöfuß im rafeben gatteu begriffen ift/ fo i\l cd fclbft moglitt 
mait^e ©laubiger $ur Annahme t>ou papieren jtt einem niebriger« 
3in$fujte burefo eine nur bie Differeuj jwifdjcu biefem unb bem 
laufenbett 3 in *fuß auägletcfcenbe SKente 311 bewegeu, iufoferti bie* 
felbe ftlr eine längere SKet'bc t»ott 3a()reu wrwilligt wirb, »or 
beren Ablauf ber ©läubtger ein tiefere* ©infeit M 3tn$fttßeö, 
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»eiche 6 ber gtiianjberwülrung f ine weitere 9tebuctton mooh'ch machen 
rotlrbe , filr wahrfcheinlich Mit. 

<£$ aerfleht fccfy, baß biefer fcBeg jur J£>erabfefcnng be$ 3ine* 
fuße« mit ber Wttfftcht auf ein befriebigenbe* SRefultat überall nur 
ba berfucht werben mag, wo e$ flehen ber ©runbfafc ift, bie 
3*nfen ber bffentlichen ©chulb, fobafb bieg ber ü&arfryrete ber @api* 
talten gemattet, auf bog SDfaß befielben 311 rebuciren, titib bie ©lau* 
Ma,er m'c^r in bem Sffiafjne fref>eu uiib burch ein fchwanFeubeö S8e* 
nefjmen ber Verwaltung bewarft werben , baß fte bie ©rojjmuth 
ber Sinanjwwattnng gegen bie natürlichen Solgen bee* 3indfuf|e$ 
auf Unfojfen ber (Steuerpflichtigen fc^tl^cn werbe. 

Unter jener <8orau$fegung wirb aber, wie gefagr, bie ginanj* 
oerwaltung bennoch immer beffer tfyun, in i&ren OTagre^eln ben 
natürlichen Versilberungen bed ^tndfuM fe(6fl bann ju folgen, 
wenn feine ältere unter bem (aufenben ^üi^fußf befindliche <&d)ulo 
t>orf>anben fetjn foHte, ju beten Tilgung fte ihren StifgungÄfbnb* 
«erwenben fonnte, iubem fte alebann jur ®enrigung beffeloen ben 
einen ober attbern ber oben bezeichneten ÖBege einklagen fann. 

$eriobtfcl)e &emii;ui!g be$ <3tnfen$ be$ 3"t*fu£eä jur ,3in^i*^«^ s 
rton ttttb ' pertobtfdfre ttmwanblung ber jit ntebrigem :£iiitffii£ 
frehtnben ^chutbcapt talten in höher verbindlich? nacn 
eingetretenem Steigen be« ,3tn*ftt£r*. 

Wit bereit wirb e$ feiner Verwaltung, beren ©chnlbcapk 
talien t>on ©eiten ber (Bldnbiger uuaufWnbbar ftnb, an folcben 
papieren fehlen, bie auf bem nieberflen ^trtöfuße flehen, ba bei 
längerer Dauer beS gr leben $ ba6 (Binfen beleihen auf biefen ©tanb 
nicht audbffibr« 

#at bie SKegieruug bie 3eit be$ griebenö jur SRebuction be« 
mujt, fo hat fte ftch nicht nur eine ffiente frei gemacht, bie fte, 
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wenn bie 3eit ba$ SBebttrfniß einer Gapimfoerje&rttng &erbeifiiljrt, 
Su befielt Decfung benutzen fann , fonbern fte bat f?d> }ttgtet$ für 
beu gall, baß fte bei feßen £tfgung$pfoneu auefr m Venoben be? 
Ijarrt, wo fte neue Ölnfe&en contraf)irf, gtlntfigere 28ed)felfiUe 
geftdjert. 25ir wollen uub ffrnneu jene 9(mortifation6f»(ieme mcfct 
loben , wornaefc bie ginanjuerwaltung frtr bie 4fteru Bulben be? 
ftimmte Sflgungöplaue ju t>ottjjef>en , uub ben um bett SBetrag ber 
gtufeu ber riicfgefanfren (Japiralieu wacOfenben Xtlgttrtg^fonbö mit 
ber einen £anb ju aerwenben forffa&rt, wafjrenb fte mit ber an- 
beru J>)anb neben ben @apita(ien, bie ein außerorbentfidxr @watö- 
aufwanb erforbert, sugteid) ben betrag beö gtfgungäfonbä tu neuen 
Sdile&en erbebt. Mein fo fotfbar unb wrwerflid) bieß fBerfa^ren 
ijt, wenn man, um Effecten/ beren Diominalcapitalieu auf einem 
niebrigeu 3» u ^f«ß ntcfyufaitfen, ft$ bie (jieju crforberKc&en 

gonbö burefc ben «öerfauf bou papieren gleicher 5lrt unter bero 
tftominalwertbe )it oerfc&aflfeu fliegt ; fo gewinut bie <©ad>e in ber 
£ljat eine anbere ®e<talt, wenn man bie (Summen, bie jur 
gung ber ©Bulben bon niebrigem Jinäfuße rttttfelfl be6 Sfokffauf* 
tief unter q)ari wrwenber werben, burd; 5fnlefjcn aufbringt, bere» 
DJominalcapitalien ben wirffiefc bargeliebenen Beträgen gleich ofeer 
natye ftel)eu, unb $ti einem bbberu guße v>erjin6t werben. 

(So fonberbar e$ lauten mag, fo fann man bod; behaupten, 
baß unter außerorbentlic&en UmfMnben, welche ben -Jingfuß evty&fjen, 
bie Umwanbfung ber $u einem niebrigern -Jinäfuße ftefjenben @t()uJ& 
in eine fj&ber t>erjiu$lid;e, für bie ginanj&erwaltung in ber 
Sftegel uort^eilr)aft auffallen wirb, uub jwar auö ben namli^n 
GJrunben, auß werben ber Söerfauf bon papieren unter bem 9fa 
miualwert&c berwerffiefc erfcfceint. 

Da in einer ^)ertobe außerorbentd'cfter Slnftreugiiiigen unb unter 
$8erl)älrni|fen, bie bem öffentlichen @rebit minber gunfftg (tnb, bn 
©taatöglatibiger ben moglLc&en ©ewfnn, ben er in gofge eine$ fpatern 
6infen6 bei £in£fußed bur# ba6 Steigen ber greife ber bffenrtMEK» 
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gonbö tu frftwr **Wf »«to«r in «fofölaß 

brtnflr, af* tu einer ^krio&e, bic bem ^in^ft beö 3«ii8fiiße6 gtfnfliö 
ift, fp fanu feie gtWM$t>ermaUuH0 j, 3|>roc. gpubä fvu&t au 
einem greife anlief faufa» , ber mir fe&r weotg t>ou bem SSfcct&e 
einer gfcifteji Stente *ou l^er ww'nätufrw goub* abn>e*d;t. 

eine teilte wu 3 fort tia# bem 3fn6fuße t>pn ö t>om Jßunfem 
eine« 2öert& Dan 60. Knuten au einer >}eit, ba bie aftefliernufl, 
um ein Spital öcu 100 au erhalten, eine SRente t>on 5 (ptyue @rs 
(Mutig beö fRombiafcapirato) wrfdjreiben mdßte, bie 3proc. %\u 
yiere auc& ufcfct |ii einem niebriejew greife atö au 65 r&fgefaufr 
werben, fo wirb* bie ginanawwaftumj , wenn anberö bie 9M<ffe&r 
befierer Reiten nid)t a,an] unaewbfmlid) (an<je auMtibt, bnrd) einen 
faicOen at&ffaiif (id) eine bebeuteube <£riei4>teruua, ftir bie Bufunft 
wrfctyaffen. ■ 

6te muß awar fit bie 06, bie fie |um Mcffanf einer Seilte von 
3 oerwenbere, in golße ber SöenvauMmia, in 5proc. gonbö eine 
jä&rlidje teilte t>on 3, 25 entrichten;* attefn wenn and) in fefjr enf; 
fernter^eif, a- *u 20 3aljreu, ber ^inöfufl auf 3% aurilcfftnfr, 
fo berminbetr (id) jene lettre im s Berf>ä(rniß &on 5:3,5, b. i. bou 
3,25 auf 2/275, unb wenn ber ^inefafl aulefcc auf 3 fatteu fodte, 
üoii 3,25 auf 1,95, *>ormi#aefefct, baß bie Regierung bie ©efeflentjeir 
a«r allmählichen SRebucfion nid)t t>erfaumt. (Sie gewinnt in $era,(ei« 
*una, mit bem urfpulua, liefen 3iufe t>on 3, bie fte von ben au 

* 2>er ginefuß ber m ben 3proc. Jonbtf angelegten Kapitalien wäre 
barnaä 4,615.., alfo um o,385... niebriger alä ber laufenbe. Crm 
fo bebeurenber Unterfcfcteb jetgt ftcb aber nur tu Reiten, ba man eine 
bem ©inten beä 3in$fußeö günfttge 3>eränberung nit&t metyr fel;r ent- 
fernt glaubt. ©elbjt in Großbritannien, tvo bat $afepu einer großen 
3aljl reifer Qapitaliften ber ©peculation auf ein entferntet (Steigen 
ber öffentlichen gonbä am meiflen gimfUg ift, war im £>ur<bfcbnttt in 
ber äriegtfperiobe, ber in wenigen 3<*&ren ein fallen beä $intf\x$td 
auf 57 2 folgte, im 2)urrt)fd?nitt ber 3iuäfuß oon ben in beu 3proc. 
unb 5proc. ftonbtf angelegten ©elbern nur um circa Vi otyroc. oer: 
febieben. 



i 



Dig 



48 



65 rücfgefaufren eaptralien ju tatytn fattt, burcfr bte Stebucrion 
ber umgewanbefren Rapiere auf 3%, ba&er eine «Rente t>on 0,725, 
im ®ertf>e (ttdc^ bem 3in6fuße von 3 l / 2 ) t>oit.20y^ unb bur(^bi> 
ftebuction auf 3 eine 9tente von 1,05, im 9Bert&e (ttad> bem 
3intfu0 von 3 *J>roc) t>on 35, wifjrenb fce burdfr ben3uwad)$ an 
3tnfen, welker au* ber SBerwanbfung ber 3proc. in 5proc. gonM 
entjtanb, in 20 Sauren tmWie$lid) be* Snterufurium* nur circa 
8 Vi verlor. 

ÖBenn erjl in 20 3a&ren ber 3in*fuß auf 4 unb in iveiieru 
10 Sa&ren auf 3% ober 3 ftefe, fo würbe ber «öerhiff, ber ft# ara 
©(fcfuffe ber 20järjrigen <J)eriobe ergibt, bie burcfo bie 9?^ncn'pn 
von 5 auf 4 gewonnene 9tente von 0,4 (im fBertfte von 10, tnid> 
bem 3in*fu0e von 4 9)roc. gerec&ner) bereit* überwiegen unb ber 
voflltänbige ©ewinn nur etwa* fpater erftyeinen. 

3m £aufe von jwei bi* brei gtfenfd)enafteru Fann ber 9Be#! 
ber Sretgnifle ein zweimalige* Steigen unb gaUen be* 3in*fufj<e 
von 3, 3% bt* 5, 6, 7 tyroc. berbeifüf)ren, unb ein urfprünfllicp 
|u 5 $roc. aufgenommene« , beim ©infen be* 3iu*fuße* auf 3 
9>roc. rebucirte* ©ctmlbcapital von 100, bind; eine groeiraaf«' 
ober bretmalige 2Öieberf>oIung ber be$eid.>neten Operation (Uimwnfc 
lung in eine Spror. ©4>ulb unb fptitere ^ebuetion auf 3 <j)rw.) 
auf ein Nominal Kapital von 42 % unb 27%, bie 3infenfa|t ein«* 
urfprünglidjen gapitaH von ICO auf circa 1% unb %.9)ro'c. u.f.f- 
mit einem im söer&aTtntß ju biefev <£rfeid)terung ganj uubebeiiteii' 
ben Opfer gebraut werben. 

Wegen in ber «Woglid;Feit be* Ungern WuMtiben* be* ei"' 
fenö be* 3in*fuße* audj für bie ginanjverwaftung ungünjfige 2ßea> 
felfiüe, fo treten bocfc im Saufe ber 3eit immer ^erioben ein, 
ber 3in*fuß bo# (Mjt unb mir grbßter ©a f>rfcWnli#f eit in ber 
uabeu 3uFunft ein bebeutenbe* ©infen erwartet werben Fanu, R)i< 
namentlich unmittelbar nacfr einem Kriege, tnbem in ben Sa&ren M 
grteben*, wenn au* aüe Um(!4nbe feine Sauer verbürgen, Der 
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Jütefuß bennoch au$ mannigfaltigen itrfachen lieft noch in ber Spbfyt 
}u batttn pflegt. 3n tiefen ^Beziehungen befmben |tc$ aber bie 9te ' 
cjieruugen auch beßf>al& in einer giinflfgett Prellung, weif fte am 
beflen bie «öerltflrnifle fennen, t>on welchen bie Seurtbeilung ber 
entfeheibenben grage abhängt. 

2BoI)t mbchte eä einer getieften Verwaltung nicht fch»er fallen, 
bie 23enugungbe$ periobtfehen @infen$ beö^inäfußeö SRebuctionen 
auf bem ausbeuteten ffiege fdr bie Verminberung ber ©taatelaft 
fruchtbareren machen; unb in ber £(>at faflen |tch93eifpieletM>n einjel« 
nen Erfolgen ber bezeichneten 2lrt nacfcweifen, welche öffentliche Ver» 
Haftungen (ohne fte $u ihrer eigentlichen Stufgabe gemacht £u b<*ben) 
jufiHig, in golge ber gleichzeitig mit ber Vermehrung ber bffent* 
liehen echulben fortfeftreitenben Tilgung mitteilt 3Mcffouf$ älterer 
Effecten, in fo weit wirflich erlangt haben, ale» btefeS Verfahren 
bisweilen $u bem «Refulrate führte, baß in Venoben, ba baS 9»ieth* 
gelb ber Kapitalien fehr hoch ffanb, eine $n einem niebrtgen 
3inßfußc frehenbe <5d)ulb ($. 93. 3proc. 9cominalcapttalien) in eine 
Wer Derainöltche, ber £bat nach, berwanbelt »urbe.* 

(Jine folche @chulbumn>anblung bilbet in 23ejtehuug auf bie be* 
Törten Verbiltnifie, woioon ein gunfliger ober ungroifliger Erfolg 
filr bie ginanjt>ern>altung $u erwarten i(t, ben birecten ©egeufafc 
iener Maßregeln, rooburch ba$ Dlominalcapital einer auf bem lau* 
frnben Zinsfüße (tebenben ober auf benfelben junJcfführbaren ©chulb, 
erhobt unb beflen 3in$fuß unter ben laufenben gefegt wirb. 2BÜT 
bie giuanj&erroaltung nicht lieber beiberlei Operationen gcinjlich ent* 



* Namentlich in (Großbritannien in jenen (freilief) ganj feltene %vit* 
nahmen bilbenben) 3«bren, wo größtenteils sproc. 9Zominalc<u>tt«lieti 
jur Erhebung uon Slnletyen treirt warben, »äbrenb ber £t(gungäfonbtf 
(»ie in ber (Kegel) nur im födeffanf oon sproc. ©toefä ferne <&nn»rn= 
bung fanb. 

8«*enlu&, ib.b.£era&fe&und*.3ti»6fu§r*ic. 4 
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fagen, fo wirb fte ritte ©peculatton ber frflen 2Irt (in f)i'f ju geeigneten 
9>erioben) ihrer ©tettung fo tange ungleich mehr enrfprechenb fittben, 
ale e$ roahr bleibt, baß ber ©taat mit gleicher ©orgfalt ba« 3* 
terefte ber ©egenwart, fo wie ber 3ufanft wahrnehmen fott, ber^ru 
ttatmanu bagegen mehr für bie ©egenwart nnb bie nüchfie ^ett, ^ 
eine weit entfernte 3ufunft au formen berufen ifl, unb in biefer 23f; 
jiefyung feiten aue» feiner SRotte fÜttt* 

to. 

®*ln(jbemerfung über ba$ Verfahren bei ^erabfefcmtg ber 3tnf«t 

ber öffentlich« &f>nlb. 

£Bir motten nun ba$ SKefultat unferer Unterfuchung in Äurjem 
jufammenfafTen, 

©er ©taat ^at nicht nur ba$ SRecht, fonbern ift nach att$t- 
meinen ©runbfifcen ber (Berechticjfeit ben Steuerpflichtigen gegenüber 
verpflichtet, bie SRebuction ber-ünfen ber auffünbbaren, bff entließen 
©cbulb au bewirfen, fobalb er burch feinen Girebit unb burch ba$ 
©infen beö 3in$fuge« ftch in ber Sage beftnbet, eine folche SRafc 
regel mit auretchenber ©icherheit au t>ott|te^en, 

SEBeber fltdcf jtebten ber fcifligfeit gegen bie ©taatSglüubiger, 
noch ablief fiepten ber^olitif fotten ihn hinbern, bie £erabfe$ung 
bei 3in$fuM ber bffentlichen ©chulb beim ©infen be* üRiethgefo** 
ber Kapitalien alt jfehenben ©runbfafc anaunehmen. 

Die gnwenbung biefe$ ©runbfafce«, weit entfernt beu Grebit 
beä Staate* au f*wüchen, fiebert ihm für fünftige gütte M<£& 
pitalbebilrfniffeS bie J^ülfe ber @apitali(ten. 

3m unausbleiblichen SBecbfel ber Venoben bei ©tetgenS nnb 
be$ ©rufen* be* ^infifugeö ift fte ba* ftcherfie unb a«flW* M 
wohlfeilfte SWittel ber <8erminbenrag ber >}tnfenlaft, bie fte uaa) 
ben Umftünben oft in wenigen fahren in einem weit (Urfern SWaße 
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bewirf t> aU bie in einem $weu unb breifach länger« Zeitraum nach 
bem gewöhnlichen SRaßftobe fortfcferetrenbe ©chulbentifguug. 

Um ftch bie natürlichen Vorteile ber SRebuction uollftanbig $u 
fiebern , unb jugleich ben 3ntereffen bei* <5taat$glaubiger unb bem 
raffen Umfafe ber öffentlichen Effecten gebübrenbe ^Rechnung ju tra- 
gen, fuche man unmittelbar bem entfchiebenen hinten beö 3* n 3fuße6 
in Slbftufungen ju folgen, welche ben Jinö ber öffentlichen Kapitalien 
je nur um % tytoc. unb haften« tn bem galle, wo ber hiöherige 
3inö 5 9>roc. unb barüber betrug, um 1 *)>roc. t>erminbern. 

SDton t>ermeibe baher ebenfo, bem entfchiebenen ©tnfen bee» 

■ 

3in$fuße$ auf biefe ©rufen t>oran$ueilen , al6 bie bffentliche.il gonbS 
bebeutenb über q>art fteigen au (äffen, unb (teile bem publicum, 
um bieß $u »erbinbern, nötigenfalls burch offene <£rf(ärung 
bte «Rebuction in $lu$ftchr. 

&a6 üttaß ber 9tebuctiou unb überhaupt bie Vebingungen beä 
Umtaufche* ber ültern ©chulb in bie ©cfmlbcapiralten t>on niebrige* 
rem £in«fuß beftimme bie Verwaltung tm Ueberblicf aller Verhält* 
niffe nach eigener Ueber&eugung unb nicht burch eine <£oncurren$ 
t>ou Unternehmern, beren ©peculation auf Vortheile gerichtet fct>n 
fann, bie fie ftch burch getiefte Senügung ber Verlegenheiten ju 
terfchaffen hoffte tu welche eine zahlreiche (Srebirorfchaft nach ben 
ttmflanben burch bie öluffünbigung geftürjt wirb, 

©ie bewillige bagegen auch ben ©taatSglüubigeru feine Vortheile, 

nm auch nur einen £r)«t be$ Verlufte* Don ihnen abjuwenben, web 

eher ftch nie» natürliche golge bes ©infene» be$ $lnifu$t& ergibt, 

nnb ber alle übrigen Gapttalbeftfcer auf uerbältnißmüßig gleiche ©eife 

trifft. 9lur wenn mau, *u lange abgernb , bie Meinung erregt ober 

beffirft hdt, baß bie SRebuction auübUibt, unb man bie Sfcente meb* 

rere $rocent über tyavi fteigen ließ, trage man biefem Umftanbe bif* 

(ige 9Wcf ftcht, etwa burch einen für einige 3eit vergönnten gorfgenuß 

ber höhern 3infen, ober, wo ber laufenbe Zinsfuß SRebuction t>on 

4* 
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1 $roc. gemattete, burdfr fuccefftt>c 9?ebucriott je um % 9>roc, in 
fejle r S&orauSbe ftimmuug/ 

«Oor allem entbalte ftcO aber bi'e ginanaberwaltung, folcfce 23es 
bingungen au bewilligen, woburcfc eine erbebfic&e <*rf)bbung beö 
Ütominals Kapital* ber alten @c(mlb entfielt; unb will fte einen 
£beil biefe r ©c&ufb, um iljren £ifgungöfonb6 für bie nacfrfommenbe 
3ett jum SRücffauf unter 9>ari t>erwenben au fbnnen, auf einen ^infr 
fuß bringen, ber unter bem laufenben fte&t, fo fud&e fte tiefen $rotd 
lieber bureft eine 3u<jabe bou Slnnuitäten , <d& burefc eine Kapital« 
erb&bung ju erreichen , unb gejtatre bie 2Öa&I jn>tfc^ett folgen, auf 
einen niebrigen Jinöfuß gefegten mit ^eitrenren t>erbunbenen papieren 
unb ben auf ben Iaufenben Jinöfuß gesellten Effecten. 

@&e bie ginanaberwaltung ben ®lüubtgent fünbigt unb ibnen 
frct(ledr , entweber bie fefrgefefcten 95ebingungen ber @c(mlbumwanbs 
fang, unb, wo alternative Angebote gegeben, eine« berfelben anju* 
nehmen, ober fid) ber 2(uffünbigung au unterwerfen, ftc&ere man jta) 
ben ©ottjug bureb fefle 2}erabrebungen mit Unternehmern, welche jfcfc 
berbtnbltcfc machen, bie erforberlictjen SMittet jur J^eirnjablung ber* 
bet'aufc&affen, unb bagegen für bie beimgeaablten Kapitalien bte umge* 
wanbelte <5d)\xtb au einem beftimmten greife au übernehmen; biefrr 
9>rei$ mag bann, fo weit ba$ Bebürfniß t>on (Garantien für ben 
ft$ern SMaug e$ gemattet, bie SRitbewerbung beflimmen. 

Spat bie ginanaberwaltung aber eigene biSpont bie SRittel, 
welche t&r bie £ülfe »on Unternehmern entbe&rltcfc machen, fo i|i 
e$ um fo bejfer. 

Den C&laubigern ge(!atte man entließ für i&re <2WI4rung einen 
angemeffenen £ermin, ber ba, wo bie auäbleibenbe ©rWJrung a(* 
Ittllföweigenbe Ginwifligung in bie SRebuction au ben feftgefegten 
83ebingungen betrac&tet werben foH, billig geräumiger btftimmt wirb. 

& gibt noefr ein Littel, woburefr man ben 3wecf ber SRebuc* 
Hon o&ne gluffünbigung wenigjtenö t&eilweife erreichen fann. 2ße nn 
ba« publicum über bte Sibftc^t ber Regierung, bte SRebuctton bei 
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f#i<fK<&er 3eit eintreten ju tafle n, m#t im 3n>eifcl ift, bic Effecten, 
bereo 3in$fuß ben wahren SWarftprei* ilberfletgr, baö 9>art baber gfetdbs 
»oftf titelt bebe utenb dberfc&re tten, »äbrcnb bie ^Regierung 3a niebrt* 
gerem Zinsfuß gefteHte Opfere al pari ober naije ju «Part ausübe n 
famt, fo mag btc Umroanbfung burefc einfache Söorfengefc&äfte 
t^fümctfe fcottjogen werben. 60 fann matt 5proc. Rapiere, fo 
lange fte bte ^eforgnijUer 9tdcf jablung über 102 — 104 ju flehen 
oerbinbert, um btefett 9>rei$ einfaufen, wenn man gleicbaeitig für 
4proc. ju 98—100 Käufer ftnber. (*ine fefctye Operation wirb 
aber nur bte auf ber SBbrfe f<$rpebenben Effecten ergreifen , unb 
*fae bte bera einfaufäpretfc notbroenbig au ffecfenbe ©ränje ftu 
dberfleigen, niebt leicht einen bebeutenben Umfang gewinnen, baber 
nur aU eine (*infeitung ju einer umfaffenben Maßregel betrautet 
»erben btlrfen. * 



II. 



Ü?ritbfVt3Uii0 J>e$ JMiwfufar* *er öffentlichen ,§>d)ulbeit 
»erfdjufcenrr panier uwhrrit) *er gegenwärtigen 

/rie&etwpertoli*. 



Obwohl bie meiften bffentlichen ©chulben, n>eld)e un$ bie lefcte 
äriegäperiobe unb bie erjten grieben^jahre überliefert ^abeti / »oit 
bem Verfaufe t>oit 9tominalcapttalten herrühren, beren 3in$fufj 
weit ntebrtger i(t, als baS wahre ben ©läubigern t>on bem wirf* 
Itc&eti Darleiher bewilligte SERterhgelb, fo fanf ber SRarftpret* -ber 
Kapitalien boch balb felbft unter ba$ Wlaf ber $in\tn, welche von 
ben 9comina(capttalieu eineö beträchtlichen £hcilc$ folcfcer bffent^ 
lither @d;ulbett entrichtet werben mußten. Den ginan$t>erwaltun9en 
fehlte ti baher in neuerer 3ett nicht an (Gelegenheit/ ba$ hinten 
bt6 ginöfußeg *ur Verminberung ber @taat$la|ten benufcentv 
ihre natürlichen Verpflichtungen gegen bie Steuerpflichtigen ju er; 
füllen, olme ben Staatäglüubtgern gegenüber bie ©runbfüfce be$ 
SRechtö unb ber SSilligfeit $u verleben. 

Daß man au£ übertriebenem @tfer für ba$ 2Bohl ber ©teuer* 
Pflichtigen baä rechte Slittaß &u überfchreiten t>erfticbe ^ war nufy 
leicht ju beforgen. £>hne bringenbe Veranlagung läßt feine $er* 
waltung ftch &u eiuer Unternehmung t)inm$tn, woburch fte ft$ 
Verlegenheiten hmittn fbnnte. Die Sftebuction wirb aber in ber 
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Siegel nur in freffern 3 e ^ ten ,n 8 rÄ ß e #|fcl?t »erben , bie )u ge* 
wagten Unternehmungen feiger 2frt feinen Antrieb geben, uub 
fobalb biefe gragc »irf[tc& ent(lebt, fud?t ftty »obl in ber «Regel 
ba$ Snterefle ber ©taatggläufciger (auter unb bringenber, atö ba$ 
3nterefle ber @teuerpfli<btigen geltenb au machen , mit Wer bei 
Qemtnn auf eine große 3Äenge jtcfc fcertbeilt, bort ber 93er!u|t nur 
eine geringe $aty bebrobt. 

2Betm ba* 3nterefjTe beiber Zfaik bur<b ©tiputationen leiben 
fann, welche bie ©peculation groger Unternehmer begilnjugt, fo 
finb e$ bo$ nur bie ©teuerpflicbtigen, beren in bem J^intergrunbe 
(lebenbe Slnfprdcbe b^uftger titelt in bem 3Rafje befriebigt »erben, 
aU <$ o&ne *8erle$ung bed SRecfctä unb ber S3itfigfeit uacb anberer 
©eite bin gegeben fbnnte; fe» e$, baß man aus Unentfcbfoflen* 
beit, aiiä übertriebener $en£fHidj)feu ober au$ @orglo|tgFeit 311 
lange jbgert, eine beabftcfctigte SRebuction ju t>oHjieben, ober auö 
falfdfcem »itögWtägefitbl unb ^t6era(ttdr^ au* iibelberatbeuer eorg* 
faltfflr bie&rb^ng tye« (jtrebit*, ober au* a^tiefftc^ten einer 3)o(ittf, 
»eiebe e6 mit ber SWa^t beö ©täubigerpbafanr niefct wrberben 
tritt / mebr bewilligt, afe ba$ 9fec$t unb eine »oblbegnhbere 
SBifligfeit »erlangt. 

£o# gibt e* ber »eifptele genug, roelcbe bartbun, wit bie 
ginanjberroalruagen bie jbnen gdnfligen Uraflänbe jur Erleichterung 
ber €5teuerpflt4rigeu bur# SRebuctionen ebenfo ju bemigen t>rrs 
(lanben, wie bie ©laubiger donjuneturrn anberer 3frt ju tbrer 
»ereieberung benufct batten. 

9tamentlicb gtft bieß t>on ber SBerroaltung Großbritannien^ 
ber man immer gerne bie 2?eifpiefe großer ginanj* Operationen 
entlebnt* 2Öir rpollen, ebne ber SRebuctionen ju gebenfeu, »riebe 
bie frübfre (SJef^tctyre be$ britttf^en ginanjbau$b<ilt6 bar*» 
bietet, uub bie ben 3proc. reb. ©toefö ibren tarnen gegeben baben,* 

* 3« ben 3proc. reb. @rocW, rorlge t>cn ben frtiber ju einem bo&ern 
3i«*fnfe öefhmbenen <2<bulbcaptraUen berrdbrert, finb nene nnter bte: 
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nur bie in ber gegenwärtigen griebenäpertobe Donogenen (Sonwts 
ftonen nir)er betrauten. 

2luf ben größten £r)eil ber neuen brittifdjen ©cfculb, ber bura) 
ben föerfauf ber 3proc. @tocfö ju e ine tn tief unter bem 9comtnalca»i* 
tal jfe&enben greife entftanben ifl, Fonnte jene Maßregel jwar 
ntd^t roirfen, allein bie 4 unb oproc. ©cfculb war boefc groß genug, 
um bie J£>erabfefcung beä 3m6fuf e*, felbft in bem brittifc&en Spanh 
tjalte, af6 eine fel)r erljeb Hefte £rleid;terung ber (Steuerpflichtigen 
erfc&einen ju laffen. 

Dtefe <5d)ulb gab ju brei auf einanber folgenben Sftebuctioncn 
*Beranlaffung. 

JDie rectytlidje ^utäffigFeit berjelben Fonnte nieftt in grage flehen, 
ba nicf)t nur frityerc Sorgeinge $ur ©eite ftanben, fonbem e$ an 
einer au$brt1cFlicr}en «öorauebeftimmung in einem ältern @efefce 
nic&t fefjlte, roornad? e6 bem Parlament auflegen follte, jeberjeit 
jebe$ ©cfmlbcapital nad) feinem Dtominalbetrage r)eim$u$ablen, fc* 
roeit bie SInlerjenSsSöebingungen nicfyt auäbräcflicty ein 5(nberee* 
festen. 

Die am ©(fclufle ber JlriegSperiobe t>orr)anbenen 5 *J)roc. tra; 
genben ©toefä Ratten noefc .iv^renb ber erften griebeneija&re (1820) 
einen -Juroact)* t>on 6,930,000 *J)f. £t. erhalten, unb beliefen fia) 
im 3a&re 1822, einfd;ließltcfc eine* auf (Großbritannien über* 
tragenen irifeften 6c£ulbcapttal$ t>on 1,395,946 9>f. ®t., auf 
143,001,491 «Pf. et. * £ieju Farn bie irifefte 5proc. Sd&ulb oon 
9,255,379 (irif*. Gurr.). 



fer Benennung cmrte @d)ulbcapitalten pinjugefommen, unb auf bie 
«W«jfe berfelben wiffte ber gemetnf<b«ftU(be £ilgung*fonb$. 2)«* 
ftarffte Kapital, bao burd> jene fedbern Oiebutftonrn getroffen würbe, 
befhmb in 57,703,475 % ©t., beten ^tnefuß im 3af>re 1749 von 4 
auf 37* tyrpe. unb im 3a&re 1757 auf 3 tyroc. fcerabgcfe&t mx ce. 

Cohk>, An aecount of tbe public funds etc. London 1824. p. 192. 

* ©er JKeft einer im 3abre 1797 eontrablrten sprocenttgen @a)ulb t>on 
1,008,608 % 6t. fonnte herunter nia)t begriffen werben, ba nacb 
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Der 3m$fu0 war na* bem Kriege jwar anfänglich rafcfc ge* 
fnnfen, intern bte 3proc. bis sum Decbr. 1317 auf 84 fliegen. 
Mein bei ber bebeutenben Skrfcbiebenbeit bed $in&fu$t$ ber bxiu 
tifcben unb fremben gonb$ tonnte, nac& Jrperflellung ber freien 
9}erbinbung mit bem kontinent, ein Streben n&d) 3lu$gleicbung 
burcb ben Slbftoß Don Kapitalien auf ben Kontinent/ wo fte bejfer 
bejaht würben, nid)t lange auMtibtn. J^ieju gaben befanntlicb* 
bie großen einleben mehrerer Kontinentalflaaten bie nJcbfle SÖeran* 
toffung. Dem Uebertrag brtttifcber Kapitalien in frembe gonbS, wo« 
mit nod) anbere t>oru*bergebenbe Kreigniffc jitfammenwirften , folgte 
fobanit ein ©teigen be$ .3">6fu0<#./ welche« in ben erflen griebene* 
j«r)ren eine SÄebuction t>erbinberte. 

*Wacbbem aber bie wieberbergefleHte freie SBerbinbung jwifdjen 
(Großbritannien unb bem Kontinent in ber $3erminberung bc# Wlifc 
wbaltmfTeS ber greife ber Kapitalien bieffeitä unb ienfeit* beö 
(£anald ibre natürliche £Birfung geäußert b^tte , begann ber ^inöfuß 
aUma , bli<b wieber $u (tnfen. Die 3proc. fliegen uom 3abr 1820 bi$ 
jum 3anuar 1822 t>on 68 auf 77 — 78 unb trugen baber nicbt 
ganj 4 9>roc. 

Unter biefen Umflä*nben befdjlog man im Sfabr 1822 bie diu 
buction ber öproc. @tocf?ö, bereu Sorfenpret* oor ber SlnMnbigung 
biefer Sttagregel nädbSIbjug ber Dimbenbe auf 105— 6 gefliegen war. 

Den Snbabern würben je für 100 9>f. 5 9>roc, wo&on fte 
bi6 jum 5 3fuliu$ 1822 bie bi^berigen ^infe« fortbegeben fottten, 
105 $pf. @t. in neuen 4proc. gonbS angeboten, unter bem aue^ 
belieben *8er$icbt auf eine weitere £erabfefcung fdr bie nä\fc(len 
7 3«bre. 

2Ber nicbt innerbalb einer beflimmten griff auSbrikflid) er« 
fürte, baß er in bie 9tebuction nicbt einwillige, follte alö $uflims 

ben 2talepenä - fcebingungen bie ©laubiger bie fKücf jablnng nicbt früher 
alä 3 3a&re nad? fcblöfung ber übrigen sproc. <5d)ulb (im 3a^r 1825) 
anjunebmen verbunben waren. 
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tnenb angefehen werben , anbernfaßS aber bie SRalcf^a^laag feinet 
«Bominalcapital* erhalten. Die in ben 3 bnigreichen wobnenben 
©Idubiger Ratten bis junt 16 SHärj, bie in anbern feilen Hü* 
ropa'ö bomicilirten bis jum 1 SuniuS, bie in anbern ©elttbeilen 
ftc^ aufbaltenben, innerhalb eine* 3far)re$ ihre erflärung abgeben. 

93on bem brüttfchm Kapital von 143/001,491 9)fb. ©t. nuif« 
ten nur 2/737,359 *J>f. 6t. , alfo ttic^t gan* 2 $roc. , von bem irU 
fdfren von 9,255,379 $f. ®t. (irifch; @urr.) 56,917 9>f. Cr. wirf* 
lieh abgetragen »erben. Daß bie ©umme ber »erlangten J^eira* 
jablungen nid^t weit unter biefem betrage (leben blieb, war nur 
bem Umflanbe au auftreiben , baß gleichzeitig auf ber Jlonboner SBbrfe 
für einige fdbamcricanifche Staaten (tyili uub ßfolumbia) einleben 
negociirt würben, beren bober effecriver $in$fu$ (7— -8 1 /, 9>r.) viele 
Keine Qapiraliften tuäbefonbere auö ber klaffe ber SRartne^iOfffciere 
uub Beamten )u einer Anlage reijte, bie fte bitter jti bereuen balb 
Urfache fanben. 

Die S5anf ^atte ftcf> verpflichtet, gegen ben Empfang eine* 
gleiten SJetrageS Don ©chafefammerfcheinen bie jur 93efriebigung 
ber biflentirenben Gläubiger erforberlichen ©elber vorjufchießen. £ur 
Tilgung biefer@cha&fommerfcheine würben fobann im^uliuS bicGoms 
miflarien ermächtigt, vierteljährlich bie ©umme von 340,000 <Pfo. 
6r. au$ bem allgemeinen &ifgung$fonb$ ju verwenbeu. 

Diefe Operation gewährte eine 93erminbjerung ber jährlichen ^in? 
fenlaft von 1,144,000 $>f. @t., wenn man ftc nach ber ©umme t-eö 
abgelösten (Sapitalö berechnet. * @ie war mit Feiner bebeutenben 
55ermebrung be$ Ütominalcapiralö verbunben, unb bie wirflich bc 
willigte ^rbbhung entfprach ber eingetretenen <£rbbbung über <)>ari, 



* 3)ie gntlafhing trar junäcblt wegen ber £eünjal)lungen etwa* gro^r 
allein bie jftnfen ber abgetragenen Kapitalien famen (in ebenfalte berab- 
gefegtem SSetrage) in ftolge fortgefefeter (Jrebitoperationen unter anbern 
formen In M ©(buttbnd?. 
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Die man btircfr eine frühere $fnMnbigung ber SRebuctton r)itre't>er* 
binbern fbnnen. 

25er 93er$tcr)t auf eine weitere Jg>erabfe$ung für bie £auer t>on 
7 Sa&ren war unter Umftdnben, bte ein »eitere« ©infen be* 3in$* 
fnßel na* aller 2Babrfcr;etnu'cr;feit erwarten ließen , eine wettere @on* 
ceffion, welche jenfettä ber (Mn$e beö (trennen 9tect)te$ lag. £a 
bie#erabfe$ung t>on 5 auf 4 t>om <£infommen ber ©lüubiger 20*J)roc. 
trinwegnarjm, fo würbe bte ©Idubiger atterbingä eine in furjer ^eit 
nac&folgenbe weitere SRebuction auf 3% 9>roc. fct)mer$ltcO getroffen 
taten, 

Sffiotttc man, wie billig, eine folcfye Maßregel nicr)t eilig wiebers 
Wen, fo blieb bte (Garantie für einen jtebenjäfjrigen gortgenuß ber 
bewilligten 4 9>roc. für bie ©lüubiger immer ein ntct)t unerheblicher 
SOort&eil, neben welchem bie Bewilligung einer (£rr)br)ung beö 9iomu 
nalcapitalö son 100 auf 105 unb eines effeetfoen ^infeS t>on nar)e 
4'/,« $roc. wenigflenö $u bem >3wecfe nict)t geboten erfefcien, um ftcf) 
gegen bie @efa&r $u ftcr)ern, buret) bie 2lnnar)me ber Sluffünbigung 
t)ou ©eite einer grbßew 2ln$al;l t>on (Gläubigern in *8erl*genr)eit $u 
geraten, £in Uebertrag ber (Kapitalien in bie 3proc. ©toefö würbe 
Deren 9>retö- fcfcueü no<# geweigert haben, unb ein Abflug in frembe 
gonoS war in bebeutenbem Umfange nicht ju erwarten, inbem bie 
tonboner SBbrfenpreife nac&wiefen , baß bie Anlage in ben 4proc. eng« 
Uföengonbö *u bem effecttoenJinSfuße t>on 3 7 / l0 ^roc. auf bein hxiu 
tifcr)en üttarfte gefugt war. Sebenfaßö fonnte man aber, um jene 
@apitalerr)bbuug $u oermeiben, ein entfcr)iebenere$ @infen beä $in$s 
fußeö unter vorläufiger Slnfünbigung ber beabftcr>ttgten Maßregel ab* 
»arten. 

Da* fortfc&reitenbe <5inf<n be$ 3in$fußeS fü&rte im 3ar)r 1824 
Sur SRebuction ber ültern 4proc. ©tfmlb, beren Kapital im San. 
1823 ftcr) in (Großbritannien auf 74,843,860 *))f. @r., in Srlanb auf 
1,024,680 $f. @t. ir. (ober 939498 $f. 6t. brttt. @ur.) belief. 

Die, 3proc. waren bis junCSlnfang beö 3fa&te$ 1824 auf 
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87—88 ge (liegen unb trugen baber ni#t ganj 3 1 /, $r. «öomgebruar 
bi$ jutn üttai (liegen fte biö 95. Unter biefen Umflänben fonnte bie 
#erabfe£ung beä 3in$fuße6 t>on 4 auf 3% 9>roc. , weld&e eine ^rs 
fparniß fron 379/500 «Pf. gewirrte , mit £ei*tigfeit üoCjogen 
werben. 

Die neuen 4proc. , bie nac^ ber SKebuction t>cm 3. 1822 in 
Großbritannien 147,200,^68 <J)f.©t. unb in 3rlanb 9,658,385 9>f. 
©r. ir. ober 8,853,519 <J)fb. ©terf. brir. (Sur., alfo jufammen 
165,054,187 9>f. ©t. betrugen, würben im 3a&re 1830, na* 8b* 
fauf ber 7 3a&re, filr welche biefer ^inöfuß garantirt worben war, 
auf 3\4 9>roc. rebucirt. 

5tfan ließ ben ©läubigern , wefctye bie 9tu*cf jafolung ntc^t verlang* 
ten, bie SBafjf jwiföen S'/^proc. (Stodfö al pari ober 5 sproc. nad) 
bem ftuße 70 je für 100 bcö 4proc. (SapitafeV 

Die 3%proc foüten nicfct cor Sibtauf t>on 10 Saferen , bie 
5proc. er(l na* 42 3a&ren aufWnbbar fenn. 

Die Ältern 3y;proc. (lanben jur 3eit, ba btefe ÜÄaßregel be* 
fcfcloflen warb, ju 99%. 3Äan legte alt einen ni*t unerbebKdjen 
«öortbeü bie @i*erbeit in bie ffiagfc&afe, wefefce man ben Qtt&ubu 
gern gegen eine weitere SRebuction fiir bie nd*(len 10 3faf>rc ge* 
w<S()rte. 

Diefe SSebingungen ber Umwanblung waren »er&iltnißmäßig 
minber gimflig, als biejenigen, welche bie Verwaltung bei ber «Re* 
buction ber 5proc. ©tocfs auf 4proc. geflellt b<*tte. (9(ei$mobl 
würbe bie Maßregel mit gleicher Eeic&tigFeit fcolljogen. 

55on ben in^ngtanb ja^baren 144,331,212 $f. @t., welcfce im 
3an. 1830 eingetrieben waren, * würben nur 467,713 *Pf. ©t. 



* Die Otebuction erflrecfte ffa ni*t auf bte t»om 3«$r is?6 — 1830 neu 
ent(tan&ene 4proc. <5c$u1p. 
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Qtgen 5proc. efofletaufc&t, 2,610,000 ®t.* imüdbwtyt, ber 
SReff in 3%proc. aerroanbe lt. 

JDtefe fem 9tebuctionen Gaben bie ^tnfentafl um ungefähr 
2,500,000 $f. ©>t. r>erabgef<§t. * 

@eit bem graben bat ftd) ber ©ertrag ber jibrlu&en ^tnfen unb 
5Innuttaren im ©anjen ungefä&r um 5% »ffl. $fb. @terl. t>er* 
tmnberr* 

3$en größten Zfyit btefer Erleichterung bat man bem Ablauf t>on 
^ettrenten »ergebener 3frt unb bem ©infen beö Zinsfußes *u bau* 
fen, ber iene Stebuctionen mbaKcfc machte , unbjrte «Berwaltuna. in 
Den ©tanb fegte, bie $ur #eimaal>Iuna aufgeMnbigter Kapitalien 
erforberlic&en (Summen ju wo&lfeilern »ebinaungen ju erhalten. 

«ttur um circa 67 SJtiC. Derminberte ft# feit 1817 ba$ «Nominal* 



* ©ie trafen eine große £al>l fl einer @apitali{ten, wie man au* ber 
Ueberfat, bie im Safcre 1853 über bie «Bert&eilung ber ©ebnlb im 
«Parlamente vorgelegt würbe, abnehmen fann. 

«DIan ja&lce na&e 280,000 tyerfonen, an weld>e bie balbialjrige 
3>iotbcnbe ber ganjen ©<&nlb bejablt würbe. £ir»on bejogen 
unter 5 W. bie- 5 $fb.©t. 87,176 ©laubiger 
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hierunter jinb 210 ©efellfajaften, beten iebe über 1000 
erbob, mä)t begriffen. 

3nbejfen i(l ju bemerfen, baß bte £a$l ber Empfänger bei iebe r 
einzelnen ©attung oon $onb$ beregnet würbe, btejenigen, wel*e oer-- 
fdnebene gonbd beft&en, ba&er mehrmals ge Ä Wt würben unb größere 
©ummen belogen. 
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capital ber @*ulb. tfaum auf 2 WIM. fann man bie #erau$ ab; 
fließenbc ^inäerfparniß rechnen / ba , rodforenb man 3yroc. gonb$ 
tilgte , neue 2fn[ef>en gegen (StocfS t>ou f>bf)erm 3inafnße uni> baf>er 
geringem 9h>minalcapital erhoben würben (wie namentlich im 
3abre 1820 — 6,930,000 9>f. er. in ben 5proc, im 3a&r 1826 — 
3,210,000 ©f., unb im 3a^r 1829 — 3,045,000 @r. in 
ben 4proc.) unb überbieß ein &f>eil ber @d)ulbt>erminberung t>oit ber 
Abtragung eine« fremben , t>on Großbritannien garantirten $tnle&en$ 
*>erru>rr. 

@o f)at alfo bie, auf ben Retnern £ljeü ber \>om Kriege dberiie* 
ferten@d^ulb wtrfenbe Sfrebuction eürtgrbßerc @rfficfrrerun3 Inn 
fctyajft, aU bie effeetfoe ©ctyufbetttifgung in 20 griebenSjafjren. 
©ärbe man in ber tfriegSperiobe, ftatt grbf tcrttr>ettö 3 9>roc. unter 
9>ari ju t>erfaufen, nur 5proc. al pari, ober infofern ber 3* m *' 
fuß l)bf>er ffanb, mit einem jebenfaU* toeit geringem 9tacfclaß am 
Kapital verlauft ^aben , fo &4tre bie SRebuction eine $roeU biß brei* 
fac& fruchtbarere Slnwenbung gefunben. * 



* 2)te am ©ebluffe ber .firiegtfperiobe oorbanbene 3proc. 6cbulb, ipelcbe 
von Einleben für ben laufenben $tenft unb $um 3wetfe ber ©cbulbeiv 
ttlgung erhoben würben, betrug über 520 3Rt0. 3m 2>ur<bfdmttt wur; 
ben bie 3proc, ju circa 59, bie sproc au 91 begeben, ytaä) btefem 93er- 
bdltniß b^tte man, um bie ©umme von 306,800,000 ^)fb. ©terl. auf= 
gubringen, weld)e ber $?erfauf ber 3proc. einbrachte, ein 9?ontinal j 
capital oon 337,442,857 <Pfb.@t. in ben sproc. »erfaufen müffen. SJfan 
batte biö jum 3» 1822 oon blefem Kapital idbrlte) 16,857,142 tyf. ®t. 
ginfen ju jablen gehabt, wäprenb bte 3proc. nur 15,600,000 <pf. @t- 
jäprlubesJinfen, alfo 1,257,142 %©t. weniger, erforberten. 3m 3*& re 
1822 würbe aber jene $infen(ajt ber sproc. auf 13,485,712, unblm 3- 
1830 auf 11,800,000 jurüefgebraebt worben fepn, unb man batte baber 
00m 3«br I822 j&brltd). 2,112,500, »om 3<*br 1830 jäbrlicb 3,8oo,ono 
^tnfen erfpart. $te ftärfften Slnlcben mürben in ben legten Srittf- 
jabren gemacht; wenn man aber aueb für bte mittlere $auer ber ganjen 
Oiente oon 1,257,142 >})f. ©t., weldje für bte 5proc. $onbä Mo* jum 
3abr 1822 mebr an £mfen aufgewenbet werben mußten, 15 3a0r< 
annehmen wollte, fo würbe ber &erlufi einf<blief(i$ ber Jwifdjeniinf« 1 
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£er SBerfucb , bte 3 l /j>roc. gonb* mit einem ©erluft am @a* 
pttaf t>on 30 9>roc. für bte ©läubtger in öprocentige $u t>er»anbeln 
mugre fd&eirern, ba eine Umwanblung berSVLproc. in 3proc. ©todfs 
(bte in frühem griebenäialjren ben q>refg t>ott 107 erreichten) nicht 
aU n a b e betoorftebenb betrachtet »erben fonnre. 

£>ie 3V 2 proc. gew^rten bem ©Wubiger für bie nctyfle £eit 
bett gleichen ^infengenuß, wie bie 5proc. ju 70. Daß er unter 
SJebingüngen , welche ber ginanj&erwaltung gdnftig ftnb , auf bie 
®a&rfcheinKchfeit eine« fpitern ©ewinneä am Kapital t>er$tchte, 
ober fich einen 93erlu|l am ^apttat gefallen laffe, barf man aber 
nur bann erwarten, wenn er in einem für bie nichftfommenben 
Sah« ersten JinSgemiß einen 9teij bieju ftnbet. Wlan mußte 
baber etwa* mehr al$ 70 9>roc. beö ältern SHominalcapitald anbieten 
unb bagegen bie UnauffönbbarFeit für eine geringere Sfnjaflf Don 
Sauren feftfe^en. Ueberbaupt ftnb aber für fold)e Umroanblung eis 
«er $u einem niebrigen 3in$fttße (lebenben ©chulb in eine b&b*r *>er* 
jinSlicbe nur Venoben geeignet, in welchen ber laufenbe Jinöfuß 
fiocb (lebt. 

fflte in Großbritannien eilten auch mehrere beutfche ®taa* 



hU sunt 3- 1822 nur circa 31 Wftff. tyfb. ©t. Betragen baben. S8i* jum 
3.1830 geredmet , würbe ftd> Mefe^ummeauf circa 4o 8 /io 9tt tü*. % 
fju 4 $roc. batf 3nterufurtum geregnet) vermehrt baben. 3>er 2Bertty 
ber 9*enre, bte man bagegen vom 3abr 1822 biö 1830, mit 2,112,500 
$f. 6t., bunb bie öiebuctton ber 5proe. $onbä auf 4proc. gewonnen 
härte, betragt i6 6 / 10 WH. 9Ran würbe baber, wenn man mit bem 
3a&re 1830 bte 5Ulance j&ge, gegen ben SSerlujl von 24*/ l0 9Ktü\ fyf. 
@r., wovon bie sVsProc. $infen 847,000 tyf» @t. betragen, baä Cfrge&s 
ntfj einer Stebuction abzuwägen baben , bie eine (Meisterung ber jäbrs 
lieben ^tnfenlajl oon 3,800,000% Ct. gewahrt bitte. J^ternatfc ers 
gäbe ftcbtra lehren OJefultat eine jäbrlicfee iKente oon 2,953,noo tyf. 6t«, 
w<I*e bte @(tulOenca(fe 00m 3abre 1830 an wabrfcbetnlub weniger ju 
ttijten grbabt bitte, wenn flatt ber 3proc. ©tocfä 5proc, oerfauft wor= 
ben wären. SBenn man wollte, tonnte man aber f<bon im 3abre 1824 
bie Ocebuctton auf 3 v ? $rocent PoOjieben, worna<b ft<b ein no# bebeu= 
tenberer ©ewtnn ergäbe. 
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ten ftdj t>on ben ©Bulben $u befreien, welche ber aHmdbli* ftn* 
Fenbe 3in$fuß als Idftig erfc&einen ließ. 

JDie F b tu q I i d; f d d> f t f e ^Regierung ging Sterin allen äbru 
gen t>oratu @ie fegte bereitö im 3<*bre 1821 bie ^infen tyrer 5pro* 
centigen @#ulb öuf 4 9>roc. Ijerab. 3m 3«fjre 1830 beabft#tigte 
fte eine weitere Sftebuction auf 3 $>roc, afö Umfldnbe eintraten , weis 
c&e bem ©aUjug einer folgen Maßregel ntd&t günfttg waren. @#on 
im^abre 1833 gelang e$ ü>r aber, bie nod) t>orbanbene unbebeu? 
tenbe 4proc. ©djulb in eine 3proc. obne <£rb&bung be$ {Nominal- 
cayitalö ju aerwanbeln. 3uf<% « n * r SBeFanntmacbung t>om 29 
3uniu$ 1833 barten bie 3nbaber merprocentiger ©teuer* <Srebte@aflfen: 
Obligationen (4.864,050 Ztyx.) bei 9?ermeibung ber SRdcfjabluiig 
fid) über bie Sfnnabme 3proc. Obligationen biö jum 1 ©ept. 1833 
ober biö jum 13 gebr. 1834 ju erFlären. diejenigen , weld)e t^re 
(JrFlärung innerhalb ber erffen griff abgeben würben, follten bte 

* 

£)|icrn 183(5, wer erft fpäter, aber nod) tnnerl>alb ber jweiten griff 
ftd) erFlärte, no* biö £)ftern 1835 im ©enufte Don 4 *)>roc. »erblei? 
ben. 55iö jum 1 @ept. 1833 würben 3,288,100 £bli\ unb fpater 
bis jum 13 gebr. 1834 noc& weitere 735,550 £blr. angemelbet, fo 
baß nur 322,400 Zf)lr. nlcfyujablen waren , unb bie ganje 9Baß? 
regel obne J^ülfe t>on S3anFier$ t>oü>gen werben Fonnte. 

3m ®roßber$ogtbum 23aben bemühte man t>on 1821 — 1825 
ba$ ©tnFen M ^nSfußeS juübrberft 3tir Jperabfefcung ber $inf<n 
auf 4%tytoc. t>on jenen Kapitalien, bie i>on beiben Reiten in Fur- 
ien griffen aufFünbbar waren , fobann aber tljeilä gur $3erwanblung 
biefer ©Bulben in 4 x / 2 proc. Rapiere, beren SlufFunbigung bem 
(gläubiger erft na* Ablauf t>on 10 3^ren aufleben follte, tbfil* 
jum Umtaufd) auffdnbbarer ©dfculben gegen 5proc. SRentencapitalien, 
auf beren JWnbigung ber ©laubiger t>on feiner ©ette für immer wr* 
St^rete* 

3m 3<*bre 1827 würben biefe 5proc. '3fcentencapiralien , fo 
wie jene *on ©eitert ber (Gläubiger (na* Slblauf ber befltmmtcn 
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]3eit), auftönbbarer 4%|)roc. Rapiere t>on ber ginanjaerroaltung auf* 
geftlnbigt unb in 4%proc. (nur t>on Seite be$ Staats auffdnbbare) 
ftentenfdjetne t>ern>anbelt. ©cfcon im 3a&re 1829 erfolgte, nadfc 
bem bie neuen Rapiere ba* tyati gleich anfdngttc^ Übertritten 
batten, bie SRebuctton auf 4 ^roc, unb, ba and) bie 4proc. feit 
ibrer (Jmiffton über q)ari ftanben, im Sab" 1834 bie 3fcbuction 
auf 3%9)roc, inbem man ben ©Idubigern im er(!en gatt ben gort* 
genug »on 4 9>roc. biß 1 3u«fo$ 1831 gemattete unb bei ber legten 
ftebuction ben Unterföieb be* 3infe$ t>on % q>roc. big $um 1 Suniu* 
1835 »ergütete. * 

£annot>er fatte fcfcon t>or 1830 bie Umtaufc&ung ber 4proc» 
@*u!b gegen 3*/.proc. Rapiere begonnen. 

■ 

Tawern fegte feine 5proe. ©cbutb im 3abre 1830 auf 
4 *Proc. unb fyat nunmehr bie SKebuction ber 4proc. Rapiere auf 
y/ u q)roc. eingeleitet, inbem bereit* im 3<*b« 1835 einflroetfen, 
nad? ber Söejtimmung be$ ?oofe$, 3 Sftifl. ©ulbeu aufgeMnbigt 
unb ben burefc ba$ ?oo$ getroffenen ©läubigern freigeftettt würbe, 
entmeber bie £eim$abfung ober 3%proc. neue Rapiere anjunebmen. 

Wud) Reffen bat bie SRebuction feiner 4 «Proc. auf 3 x / a $ror. 
vorgenommen. Wi$t tiefer unb erfl neuerlich fegte bie capital* 
reiche ©tabt granffurt bie •Jfnfen ibrer @#ulb (9 Millionen 
®ulben) berab. 



* $ie Verwaltung festen geneigt, ben ©laubigem ben 4proc. ginfen; 
genuji, natbbem 3»ei fHebucttone n furj aufeinanber gefolgt waren, no<b 
länger $u gftnnen. Um ibnen jugleia) bie UuannebmlicbFeit einer SBers 
loofung erfparen ju tonnen, obne bie jur <S<bulbentilgung befUmmten 
ftonbe» niebt unbenufct liegen iu laffen, erbot fte fta) jur §inlofung oon 
4proc. ©djeinen jum <£ttrfe oon 102 unb ju Darleiben gegen 2>ecfung 
in ©taate»papieren, jeboa) obnf jureidjenben Crfolg. W fte aber jur 
«Serloofung fdjritt, überzeugte fte fieft auä ben 9Inerbtetungen ber 00m 
£oofe getroffenen ©laubiger, baf fie burcfyjangig lieber bie (Rebuttton 
auf 5Ya tyroc. aW bte £eimjablung fta) gefallen liejjen. 2>ie 37atyroc. 
fleöten fta) fogleub über $ari, 

9t t 1 1 n tu », fo. *. ^erabftjuna fc.3in*fuM k. 5 
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93erfd;iebene anbere <&taattn baben wenigflenS ber f^b^er als 
SU 4 q)roc. flebenben Gcftnlben (tcfc t>oll(fdnbig ftitfebt^r. 

eo fegte ©ürtemberg feine ©taatSföulb im 3<tbr« 1824 
i?on 5 auf 4% *))voe. unb einige 3abre fpärer auf 4 <|>roc. * 

Greußen barte bie Umwanblung fetner 5proc. (&on ben eng? 
Uferen 2In(ef;en (>errdf)renben) neuen <&d)ülb in eine 4proc. begon- 
nen, afe bie befynnten <*reignifle be$ 3^"$ 1830 ©cbwiertgfeiten 
(erbetfdfyrtett, welcbe ben sollftdnbigeu Solljug tiefer Maßregel 
bis aum Sabre 1834 Magerten. 

Deftveid) barte im 3abre 1830 ebenfo bie Serwanblung fei* 
ner 5proc. ©cfculb in eine 4proc. eingeleiter, unb ju biefem 3wecfe 
20 WIM. ©ulben 4proc. Rapiere creirt, um fte gegeu 5proc. au$* 
$utaufd)en. (Jiner umfajfenben STOaßregel fiebt man noefc entgegen. 

Ebenfo (tebt ber 5proc. ©cbulb be$ ruffifeben <&taatt, 
welche bureb Umwanblung ber Gproc. 3nfcriptionen in 5proc. einen 
>3uwacb$ erhalten bat, bie 9tebuction noeb bet>or. 

ffienn febon tia4> bem gegenwärtigen «Jinöfuß in tiefen uut> 
tu einer Sfteibe anberer ©raaten weitere 0tebuctionen in 2fu$itcbt 
(leben, fo werben fte um fo weniger in golge eine« noeb tiefern 
@infen$ M ^inäfußeä auebleiben. 

SRan fann bie noeb fcorbanbene 9ttaffe t>on 5proc. öffentlichen 
@d;ulben ber europdifeben ©taaten (obne bie Rapiere jener 
£dnber ju rennen, bie, wie ©panien unb Portugal/ ftcb auf anbere 
SBeife als bureb t>ertrag$mdßige SRebuctionen t^ren ©laubigem 
gegenüber erleichtern) uacb einer oberfldcblicften ©cbdfcung ju unge* 
fdbr 2000 fßtiü. Gtolben, bie 4 unb 4%pror. Rapiere ju ungefd&r 
800 2Ria. ©ulben, unb bie 3%proc. $u 2900 «Will, ©ulben an* 
fcblagen. <£ine biefe ©cbulbenmaffe ergreifenbe attmdblicb fortfc^rei* 
tenbe SRebuction t>on 5 auf 4, t>on 4 auf 3 1 /, unt) t>on 3V 2 auf 
3 9>roc. würbe baber bie jdbrficbe ^infenlaft ber ©efammt&eit tiefer 



* 3n ©üttemberg bejte&t eine Saptotlffruer, bie auf ben gfMftaf wir«. 
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Staaten um 20, 14 unb 28% 9RiO\, unb im ©aujen alfo um 62 l / a 
üttiff. ©ulben »crminbern. * 

Üteb|t ben £reia,ni fien , bte jeitroeife ben potttCfd^en J^ortjont 
serbunfelten , unb welche, rote gerob&nltcty, btc Rapiere ber ejrbßern 
©taaten me&r'alg bie bev fleinern afftcirren, war cö melleictyt bte 
Unentfc&ieben&eit ber SRebuctionefraeje in einzelnen Sänbern, welche 
anbere Staaten, bie §ola,en einer SÜRitberoerbuna, ber Effecten aller 
2lrt auf ben europäifcfcen SKdrfren erwägenb, jbgern machte, granfs 
reid) &anptfäc$lic£ festen nad) bem ©taube feiner gonbS ju »er* 
fötebenen <?podE>en am wenigpen SBebenfen tragen $u btirfen, mit 
einer umfaflenben Maßregel soranjuejeljen. @o mel aber auefc 
baruber t>er^atibelr morben , fo i(l no<# fein er&eblicfceS SKefultat ejes 
tvonnen. 2Bir wollen nun jene Söerfyanblungen unb t^re <£rgebnifjc 
in ben folgenben SWdttern einer au$ful>rlic$en ©arftclfona. unb 95es 
nrtfyetfutiö, unterwerfen. 

* 3)er Effect be$ feit ber JperjMlung beä $riebenä eingetretenen ©tnfattf 
beä Jinäfufieä ift, abgefeben »on ber 3?erminberung ber ^infen ber 
offentlieben ©cpulb, für bie Klaffe ber ©dwlbner »on bober ißebeus 
tun«. SBenn wir bte «Summe ber ^)rit)at = unb ©emetnbefcbulben im 
©ro^berjogtbum Söaben naeb einer ungefähren (auf mangelhaften 9Jo= 
ttjen berubenben) ©cbäBung ju 100 OTill. annehmen, fo bärf man ben 
©eroinn ber ©efammt&eit bex ©(bulbner n>or>I auf d,50Ö,ooo fl* U$ 
2 SWill. jäbrlicb reebnen , ba ber ptnäfuj* in ben erften $rieben£jabren 
6 unb 5 fyroc. betrug/ gegenwärtig aber im ©urebfebnitt $u 4 *proc» 
fte^t, unb ©tele ©emetnben, beren Sjautyalt georbnet i(t, fo rote aua) 
tyrioate, roelebe ooQfommene ©icberbeit geben, nur noeb 5 T / 2 $roc 
entrichten. 2)er ©eaunn, welker ber arbeitenben Klaffe bureb bie 93er= 
minberung ber Kapitalgenunnjte juge&t, inbem il>r bei QSettbeÜung 
beä ^fationaUKinfommenä grofjtentbeilä ftufädr, n>aä bie Kapfta Iberer 
weniger für bie Sienfte ibrer Kapitalien erhalten, ifl no<b toeit betriebt; 
lieber, weil bie Summe ber probuetiven Kapitalien ben betrag ber 
aud Kapitalübertragen entjtebenben ©cbulben weit tiberfteigt. VJlati 
barf ben 93ortbeil, ben bie arbeitenben Klaffen auä biefer 93eränberung 
jieben, bc*ber anfcblagen, alä bie ganje gaft bec auf ibnen rubenben 
«Steuern. 

■ 5* 
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/ranjfotffdjf Uftitriireiiuctioii »nfc Krburti0it0projrdf. 



*• 

33erl>anMunaen $om So^re 1894 unb t^ei(tpeife UmwanMung 
fcer 5procettt(aett Kenten in 4% ttnb Sprocenriae im 3« IStA. 

©er grbßte Xt)til ber franjbftfc&en @#ulb t|t btlanntlid) in bem 
Ickten 3af>re be$ großen ^riegeä unb in ben er|ten grtebenäjafyren 
enrjtanbeu. Die £erabfe§una. be$ 3in$fuße$ fonnte baf>er erfl fpt 
ter, alö in Derfc&iebenen anbern ftSnberu, in grage fommeu. 

@ie fam er(fmal$ im 3a&re 1824 jur yarlamentarifc&en ^rbr* 
teiung, nac&bem ben Kammern ein Söorfc&lag hierüber »orgefegt 
warben war. Gi)t wir biefeS er(le ^)roject nd&er befragten , muffen 
wir einige ÜBortc ilber bie, auf bie bffentlic&en gonbS unb bie gl* 
nanjfrdfte granfreic&S in jener ^>eriobe bejilglic&en tftatfAc&fufyn 
*8erf>Äftmffe &oranf#icfen, t>on beren ^enntniß bte Seurt&etfung jener 
^Orojectc jum Streit abfangt. 

211$ ©roßbritannien im Anfange beö 3. 1822 feine öproc. gonW 
auf 4 9)roc. i)erabfe$te, nnb feine 3yroc. $u 78 notirr würben, 
jlanben bic fraujbftfd)en 5pror. Snfcriptionen }u £9 unb Ratten bie? 
fen 9>rei$ nui in gofge be$ 2lbffuffeö britttfc&er Kapitalien n<4 
granfreicfc erreicht. 3m Saufe biefeß Sa&re* würbe ber <£inmarf<$ 
einer franjoftfe^en Armee nad) Manien beföloffem 
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Die Erfolge biefe* jlrtegeö llbrcn auf ben Grebit einen gtfnlti* 
gen ginffaj^au*, ber bie ®irFung be$ @apitafaufwanbe$, ben er 
t>erurfacfcte, weit überwog. 

gür bie Soften be* gefbjugeS würbe im SBubget ein (Srebit 
*ott 100 !Rtß. granfen bewilligt, bie burefc ben SBerfauf t>cn 4 
Sranfen Kenten unb einige anbere bi$ponible Firrel gebeeft wer* 
ben fottren. 

3m Uebrigen befanben ftcj bieginanjen in günftiger Sage. £>fene 

■ 

bte hoffen be$ Krieges würben bte Mui$abtn beö Saferes 1823 
auf 899 — 900 «Will., bie einnafemen $u 909 Witt, granFen ge* 
fc&i§r. Der feiernaeft beregnete Ueberfcftug (teilte lieft im befind 
tit>en SBubget noeft etwa« febfeer. Die unter ben Mnfyaben begriff 
fene Dotation ber £ilgung$cafle war biß auf 75 — 76 SÄill. grf. 
gefliegen. 

2Iußer ben erwdfenten 4 ÜRill. gr. Kenten befcftloß man aber 
»eitere 19 5Wid. ju emittiren, welche $ur Tilgung ber Siquibas 
tionsfefretne be(!immt wäre*. 

Da wäferenb ber Sftüffungen jum Kriege bie Sftente auf 77 bis 
78 gefunden war, fo fanb man für gut, ben «OerFauf jener 19 
«Witt. gr. Kenten au t>erfcfcieben , unb mittlerweile ftcfc bureft SSors 
f$üffe ber 2tonF unb bureft 2lu$gabe Fbnigliefter S5one» ju feelfen. 

«Racft ben er(!en £reigniffen , welche bie Eröffnung be$ gelb* 
ftugd begleiteten unb über beffen Ausgang feinen Zweifel ließen, 
erreichte bie SReute f$nett wieber iferen früfeern ^reie?, unb im SuliuS 
1823 Fonnte man bie neuen ©nfeftreibungen t>on 23,114,516 
ju 89 gr. 55 Gent., alfo gegen ein Kapital t>on 413 — 4149DW1. 
gr. t>erFaufen , bie in 20 ÜÄonartterminen biß 311m 8 Sfuguft 1825 
etnjuaafefen waren. 

Die Jtoflen be$ ge!b£ug$ waren weit bebeutenber, als man 
gefefcafcr featte; fte beliefen fteft einfcfcließltd) ber 33orfcfrüffe an 
©panien über 207 fOliü. gr. unb werten neb(t ben Ueberfc&üfs 
fen ber foufenben Verwaltung 33 9KB. (Jrfparniffe früherer Safere, 
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6 9M. angekaufter ®ewinn(te ber £interlegunges Gaffe unb wr« 
mehrten bte fcfcwebenbe @c&ulb. Der £ifgungefonbe ber 3^** 182< - 
unb 1823 überftieg aber bei weitem ben außerorbentlichen Slufs 
wanb, ber bunfc jene bieyonibeln Littel nicht gebecft war, unb 
ber SBerfauf ber 19 S9?iu\ gr. Renten 311m 3n>e<f b (r gifgung ber 
Siquibationefcheine trug bereite ftebenbe ©chufbcapttalien nur t>on 
einer £anb in bie anbere über unb war mit feiner @apitah>erjefc 
rung berbunben. 

3m 3?<*fjre 1824 aber überftieg ber Siigungefonbe bei weitem 
bae Deficit, welchee bae S3ubget noch in gofge bee fpanifdjen Jtrie; 
gee nachroiee unb baß in ben Ueberfchüffen bee 3- 1822 feine 
Decfung fanb. 

Der (Jure bei* Statten, ber ftch in ben erflen Monaten mdj 
bem Sfbfehfaß bee 51nlet>ene mir fangfam öerbeffert hatte, (lieg beflo 
raföer t>on Anfang bee 3. 1824 an, unb (taub im grüftabre 1824 
biö ju 4 9>r. über >)>ari. 

Die Ueberneljmer ber 23 TO. Sftauw befagen hinlängliche «Kits 
tel, um t&re eingegangenen *8erbinblichfeiten $u erfüllen, o&ne ei; 
nem übereilten SBerfaufe ber neuen 3nfcriptionen fchreiten ju muffen. 
Stegen fte aber tbre Gablungen, welche bie Regierung jur Wbtxfr 
gung bereite be ftebenber ^chulben in beftimmten Terminen 
serwenbete, bem SBerfaufe nicht »orangeben, fonbern bem 2lbfuif} 
ber abgelieferten Summen aue bem ©taatefdjage nur allmäblia) 
nachfolgen , fo tonnte ber 93olIjug bee Slnlebene nicht anbet e , ftl* 
bortljetlhaft auf ben (Sure ber Effecten wtrfen. Der anrieipirte 
»Jtnfengcnuß bei fueceffu>er (Jinjabtoug bee Kapitale unb bae fort= 
fd^reitenbe Steigen ber SRente gewährte einen ungebeuren ©ewinn. 

Unter biefen UmfMnben glaubte bie giuan^enva(tung bie SRe; 
buction ber Öproc. Kenten , beren betrag burch bie legte Q?utfd)rei= 
fcung auf 197 Wliü. angewachfen war, einer ernfteu Erwägung uns 
terwerfen $u müffen. 

yjlan herietl) (Ich barüber mit einer ©efeflfehaft etn^eimtfe^ev 
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unb fremder 93anquterd ttnb entwarf einen tylan )nr Umwanblung 
ber öproc. gonbS in 3prpc. nadf> bem gußc ton 100 ju 133$. — 
(Siner ber greraben, ein burdj feinen SReichtfwm unb feine Kinftcht 
gleich ausgezeichneter, in großen ©efchäften wof>( erfahrener SWann, 
fott bie ©ache fdr gewagt erflärt haben, ©feichwohl würbe am 22 
SWrj, nachbem bie Stente auf 103 geftiegen war, mit brei Gefell* 
[duften eine lieber einfun fr abgefchtojfen. 

3)er ginanjminiffer verfprach ber Deputirtenfammer fogleich 
nachKrbffnung ihrer ©t'tiungeu einen ®efe£e$entwurf vorzulegen, um 
ju ber Umwanblung von 140 ÜRiff. 5proc. confolibirter SRente in 
3proc. tum @ur$ von 75 gr. bie Ermächtigung $u erhalten, £ie 
SBanquierö machten ftc^> verbinMieh , bie baaren Summen 311 liefern, 
»eiche bie Abtragung jener Kapitalien erforbem wilrbc, bereit 23e; 
(tger nicht in bie Umwanblung einwilligen mbchten, unb fofort biefe 
untgewanbelten Kapitalien ju bem Kurfe vou 7b felbjl 31t dberneh* 
men. 3 um £°& ne *> on 1)60 contratjtrenben SöaiiquierS ber Sftegie* 
rung geteilten Dienfleä follte ihnen ber Gewinn jtifatfen, ber (tcf) 
auä ber Umwanbfung von bem Sag an , wo folche angefangen ha« 
ben würbe", biä jum 3 December für ben (gehafc ergebe, lieber 
alle burch biefen ©ertrag nicht vorhergefehenen (Häufeln unb S3ebins 
gungen verfprach man (tct) in gutem (Stauben 31t vergleichen. Den 
contrafyirenben SBanquierö blieb vorbehalten, mit bem guian$mini|ter 
aüe weitern Maßregeln £u verabrebeu, bie ju ergreifen baß 3uterefle 
be$ &taat& unb ber Umwanblung crt>ctfc&en mbchte. 

3nbem ber fftinifier jum $8oü>g biefer Uebereinfunft im SJpril 
1824 einen ihrem Inhalt entfprechenbeu GefefceSentwurf ber Haitis 
mer ber Deputaten vorlegte, begleitete er bcnfelben im 2Pefentlichcn 
mit folgenben S5emerfungen : 

„Unfere diente hat baö 9>ar i überschritten ; fte wirb hoher vers 
rauft, ungeachtet man eine 9Mcf>hlung ober eine SRebuction ber 
3infen auf 4 9>roc. in ber nahen £ufunft erwartet, ©ic würbe auf 
110 uttb 115 ftttyn, wetw ber «Regierung t^rc £o»alit4t nicht ge* 
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boten bitte, t'bre fcbftcbten Mannt werben au raffen, fo n>te fte bie* 
felben au realiftren ftcb Hoffnung machen fonnte. . 

„3fu6 ber gortbauer beä gegenwärtigen Juftanbeg würben §met 
erbebte 9tad;tl>eüe für bic bffenrlic&e aBoblfabrt entfprtngen: ber 
eine beftebt barin, baß bie 5fmortifation6cafle, b.i. ber @teuerpfttcb* 
tige, in bera tügli<$en SRücffauf bie SRente über tyati einlbfen müßte; 
ber anbere liegt barin , baß ber ©taat 5 tyroc ^infen au jabten 
fortfübre, n>dbrenb für biejenigen, wefcfye bie Stents nad) bemSBbr* 
fmcurfe laufen, in ber ZW ber 3in$fuß niebriger wire. 

„eine umftcbtige «Öerwafrung mußte bie gerec&te|ten unb wirk 
famften 9Äittel auffucben , nm biefen ftacbtbeil au befeinden. 2)ie 
Kammern waren berechtigt, fte über it>rc ©orgloftgfeit au 9tebe au 
ftetten, wenn fte gleichgültig bei £l)atfacben geblieben wäre, bie au 
eng mit bem allgemeinen Snterefle unb mit ber (fntwicfetung M 
bffentlid&en SBoblftanbe* oerfnüpft ftnb, nm ntcbt t'bre ganje $luf* 
nterffamfeit tu 2lnfpruc& au nebmen. 

„Durcb unfer $ad;benfen über biefe wichtige Materie ftnb wir 
au ber CMenntniß gelangt, baß, um alles, wa$ bie gegenwärtigen 
Umftünbe *Dortbeilbafte$ barbieten , ttoUfianbig au benugen , e$ fein 
anbere* 59?ittel gäbe, aU ftcb in ben (granb au fegen, ben Snbabern 
unferer au 5 9>roc. ftebenben bffentlicben Effecten bie ^ücfaabfung 
ibreö dtapitalS ober bie Umwanbfong ibrer ©cfculbtitel in anbere Gfffecs 
ten ton geringerem 3"i$fuß anbieten au f bnnen. 

„2Bir waren auct) wpflicbtet und bie ©ewißbeit au fcerfcfcaffen, 
baß e$ an ben Gittern jur SRücfaablung nicbt feble, fo weit fte t>ers 
langt wirb. <?rft nad)bem wir biefe ©ewißbeit gewonuen, ünb wir 
verbürgen fbnnen , baß wenn bie Cammer und bie umfaffenbe 93ofc 
macbtgtbt/ bie wir verlangen, ber (Erfolg ber @ont>erfton unaweifel* 
bafti|t, erfd;etnen wir »or^bnen, nm unfern q)(an unb bie ©rünbe, 
au£ welchen wir bemfelben ben Sßorjug geben, auäeinanber au fegen. 

„Die immerwübrenbe (Staatöfcbulb beruft ftct) auf 1 97,014,892 
gr. 5proc. Renten. 9)?an muß, wenn man fte unter bem ®eftcbr^ 
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pmtft ber beabftchttgten SDfaßregel betrachtet, 57 2Rtll. Kenten ab* 
jie&en , welche bem ©taatt ober t>on ihm botirten Sfojtalten gebbreit 
unb bie unter gereiften S3ebingttngen bem (Staate beimfallen , ober 
beren «öerwenbung burch befoubere ©efefce befh'mmt ift. Die Sfebucs 
tion btefer Kenten in bte allgemeine 3)?aßregel aufzunehmen, brächte 
feinen SBortbeil, infofern bte Operation auf und felbfl jurücf« 
»irfen würbe, unb erfebetnt auch aus bem ©runbe nid)t lätblicb/ 
weil man burch ein allgemeine^ ©efefc eine, SReibe befonberer ®efege 
aufgeben müßte, beren Prüfung und von bem Jiel entfernen würbe, 
ba$ wir allein im $luge behalten, unb ohne in Beziehung auf biefe 
Kenten fünftigen gefeilteren S3effimmungen vorzugreifen , in ber ras 
fejen ftebuetton jener 140 SM. Kenten zu erfrreben fueben müf* 
fett, bie nic^t auf gleite 2Beife, wie bie übrigen 57 «SM., jeber* 
jett von bem ©efe^e getroffen »erben fbnnen. 2Bir fcblagen bas 
r>er vor, und |u ermächtigen, 140 SDftll. gr. 5proc. Kenten in 
lt2ÜRtll. gr. 3proc. zu berwanbeln, ober fte heimzuzahlen, wenn 
bie ©täubiger bie Abtragung vorziehen, unb fofort bie 3proc. 
Effecten , welche bie 93eftfcer ber 5proc. anzunehmen fleh weigern, 
an anbere Darleiher zu begeben. 

„3(1 bte Umwcmblung erfolgt, fo höben @te bie jährlichen 
®taat$laf!ett um 30 WU. (28 WHU. gr.) verminbert; @te höben 
öffentliche Effecten, bie zu 5 $r. verzinslich waren, unb auf be« 
rert (Sur* bie Söeforgniß ber 9McfzAbfung ober ber verminberten 
Söirfung bee> £ilgungäfonb$ , wie wir gegenwärtig wahrnehmen, 
einen unregelmäßigen Einfluß auaübt, burch 3pr. Effecten erfefct, 
welche @te zu bem dur£ von 75 ausgaben , b. t. nach einem greife, 
ber ben Inhabern ber 5proc. ihr <Ja|>ital al pari wiebergibt, unb 
ihnen einen 3tn$ Don 4 vom #unbert gewährt. Slttein ®te ha* 
ben ben Einfluß btfeitigt, ben bie 93eforgniß ber SRücfzablung ober 
ber «Oerminberung bce» &ilgung$fonb6 ausübt. Der ©läubiger 
fann 33 $roc. gewinnen , ehe ©ie von 3brem fechte ber «£eim* 
Zahlung ©ebrauch machen fbnnen, unb ba @ie in bem nämlichen 
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Maße, alö tiefe neuen Effecten fieigen, burch bie J£>erabfegung be$ 
3iu$fuße$ ben (Sapitalretchtbum be$ Sanbc* t>ermebren, 
unb bte gntwicMung feiner SDo^tfa^rt beforbern, fo »erben Sic ber 
©chulbentilgung mit aller (Sorgfalt bie ganje $raft ihrer Littel 
bewahren, um biefe 9tefultate au erretten." 

Mannigfaltige $um Ztyil jtch wiberfprechenbe <£inwenbungen 
würben gegen biefe Maßregel vorgebracht. 3b« ©erechtigfeit würbe 
beflritten, inbem behauptet warb, baß ber (Staat eine immerwu> 
renbe SRente fcfmlbe, beren SJblbfuug nur mittel)! gütlicher Ueber; 
einfunft mit ben ^Bezugsberechtigten fiattfinben fbnne. Der @taatfc 
glaubiger werbe burch bie unerwartete 2luffünbigung , burch bie Uns 
gewißbeit über ben ^eitpunft ber ^)eimjar)lung , vielleicht auch burcfc 
je r(! tief elte terminweife S3efriebigung unb jebeufallS burd? ben 
p l b 1 1 ch e n 93 e r l u |t eineö bebeutenben £beile$ feines <£inf ommen* 
in gränjenlofe 93erlegenr)ett geftürjt. Der 3 i n S f u ß be$ SanbeS feo 
noch nicht ö«f 4 9)roc. gefallen, unb e$ (!el>e $u befürchten, baß bte 
Regierung entweber ftcr) außer @tanb beftnben werbe, bie J£> e t rns 
jafolung $u leiten, ober ba$ ©taatSvermbgen auswärtigen 
23an*|uter$ überantworte unb t>on ihren ©peculationen aty&nffl 
mache. Die SJcrwanblurrg ber 5proc. in 3proc., nach bem (Jurfe 
t>on 75, erbffne ber Agiotage ein weitet gelb, unb erbbbe ba$ 
@chulbcapttal ber 140 Mill. 5proc. Kenten auf 3733 «Ottilie* 
uen, beren baare #etmjablung 933 Miß. mer)r, als bie ginlbfung 
ber 5proc. al pari, erforbern würbe. Durch ein allmähliches ©infen 
beS 3 m 3fuß*S wer be bie Slbjafclung ber ^chulb jebenfalls erfchwert. 
2Benn man mittelft beS be|tebenben EifgungSfonbS bie 5proc. al pari 
ablbfe, fo würbe man 20 3a&re 8 Monate 24 £age brauchen, um 
140 Mill. 5proc. SRenteu ju tilgen. Otur auf 8 Millionen weniger 
berechne ftch ber 2lufwanb, ben bie Tilgung t>on 112 Mill. gr. 3proc. 
SRentc $u 85 gr. 71 @ent. innerhalb 20 3ar)ren 8 Monaten unb 5 
£ageu erfordere. Unter *OorauSfe§ung eines MittelcurfeS von 85 gr. 
71 Sent. gewinne bemnach ber <£taat nicht 28 Mill., er würbe aber 
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106 WliU. »erlteren, wenn er bie 3 qDroc. etwa nach bem mitu 
fern Qfurfe $u 87 gr. 50 @enr, beimjablen müßte, 

<2rine Maßregel, welche ber Agiotage eine ungemeffene Rabrung 
gebe, würbe bem 21 cf er bau unb ben (bewerben, welche ohnehin 
burd) Stöangel an auswärtigem SIbfafc in eine miß liehe £age t>erfe§t 
feyen, empfinblichc Rachtbeile jufügen, intern fte bebeutenbe (Sapu 
talien au$ ben banalen ber^robuction einem t>erberblid;eu Spiele jus 
fü&re. 

SWr biefen unb anbern ©rünben würbe ber *8orfchlag beMmpft, 
unb man t>erfeblte nicht, felbfl bie entfernteren golgen ber Rebnc* 
tion f>erau6juf)eben, biß ju bem Hinflug/ ben bie Verfügung bcö 
$iufommen$ einer zahlreichen (Slafle auf bie SWilbtbütigFeit aueüben 
»erbe, wobei nur nicht bet>ad)t warb, baß, wag bie @taar£gläubtgc r 
weniger empfangen , i>on ben Steuerpflichtigen weniger bejaht wer* 
ben mußte. 

3ur Rechtfertigung beg 95orfd;lag$ würbe bemerft : Die @e; 
reebtigf eit ber Maßregel fbnne fchon nach bem gemeinen Rechte, baö 
bem ©laubiger bie SBefugniß ertbeile, ftch feiner Sdmlb burchDars 
legung be$ (Kapitals $u entlebigen, nicht beftritten werben. Daß bie 
SRebuction bem 3nterefle ber Rentenbejieber juwiberlaufe , unb title 
berfelbcn ben 9Serluft fcbmerjlich empftnbeu bürften, fei; flar; allein 
e$ tafle ftch nicht leicht irgenb eine Maßregel, welche ben allgemeinen 
9tu$en bejwecfe, burchfeßen, obne baß einzelnen (Stoffen baburch ein 
Olachtbeil jugebe. Die griffen, in welchen bie Jpeimjablung ftatts 
baben feile, fbnnten nicht befttmmt werben, weil man ben Söetrag 
ber] abjutragenben Renten nicht im öorauö wiflfe ; boch werbe man 
fte fo ju be(timmen fuchen, baß bie Rentenbejieber fo wenig alö 
möglich in Verlegenheit gefegt würben ; auch werbe bie JTpeimjablung 
an bte (Jiujelnen nicht tl)eilweife, fonbern in einer einzigen ^ah- 
Ung oor ftch geben. 2öa<? bie gurcht beträfe, baß bie Regierung 
außer @tanb fepn werbe, alle gorberungen nach Jjpeimjabltfng gu bes 
friebigen, fo fep bieß eine dtyimüre; benn ber gan# spian fet> fo 
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bewunberung«wihbig angelegt , baß bie @taat$gl<Subt$er bie 
Umfcbreibung t^rer öproc. Kenten in 3proc, unb bte SöanqmerS bai 
gegen »unfcfeen mdßten, bie ©laubiger m&cbten bte $etmja&futig 
»erlangen. (Jbenfo ungegrdnbet fe^ ber Vorwurf, baß man ba$ 
@taat$t>ermbgen granfreicbS gleict)fam in bte J^inbe aus w ärtiger 
25anquterg gebe, unb t>on t'bren ©peculationen ab^dngtg mad)<. 
©er $aupt$wedf unb J£>auptbortbetl ber »orgefcfolagenen SDfaßregel 
begebe barin, baß man berfjinöfuß t>on 5 auf 4 berabfe^e. Sötö^er 
bätte ber @cfra£ immer 5 bejablen milffen; wenn t'bm ber 2lu6l<Snber 
©elb ju 4 9>roc. liebe, fo mtlfle er e$ annebmeu. Die Agiotage 
fbnne jwar au$ ber Maßregel neue Ütabrung Rieben, allein fte fep 
feine notbwenbige golge berfelben ; im ©egentbeil fetj bte Maßregel 
eine SBiirgfcbaft gegen bie ©dringen, welche bie ©peeufanten ben 
SRentierS in bem gegenwärtigen ^uftanbe ber Din^e le^en fbnnten, 
wo bie ©raatepapiere ben bbcfyften 9>retö erreicht fy&tten, bte ©efa&r 
ber J^eimjabtwng fte beunrubige, unb ba$ unbebeutenbjte ungewbbn* 
liefce Greigniß, j. 93. bie 2ftiön1(lung einiger e#iffe ober ber 
Wlat(d) eineö Gforpö t>on 10,000 Sttann, t>on beri ^peculanten benufct 
werben fbnnre, ein gallen ber Kenten um G — 8 9>r. ju bewirfen. 
SD?an bebaupte, baß bie sorgefctylagene Maßregel bie &taati* 
fcbulb um Vi fcermebre, unb ben 6taatöfcba$ mit einer neuen 
Saft t>on 933 ^Millionen Sttominalcapital befcfcwere. Qfflein man 
babe juer|t t>om ©efammteapirat ber @cfculb ba$ Kapital ber 28 50?. 
gr. Kenten abrieben, welche ber &taat ttyxlid) an ^infen erfpare; 
bteß Kapital fei) 560 Wliü. ©obaun mdffe man bebenfen, baß ber 
@ur$ jtcr) t>te(leicbt niemals wieber jum *J)ari erbeben, baß er in 
jebem gatt erjt nad) einer langen SReibe t>on %at)xtn babin gelangen 
btfrfte; t>on ber 93ejmebrung beö @apital$ fe» bemnacb ber ganje 
Unterfcbieb in 2lbjug $u bringen, ber $wifd)en bem 9>art unb bem 
wirflict)en (Surfe ber neuen SRente im 3(ugenblicf beö SRüdffaufö 
beftebw wirb ; gewiß werbe man bie 3proe. SRente taebt febon am 
Xage naety t'brer 93crau*gebung al pari riScffoufen. Der l)ux tnttbjug 
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fommenbe 23etrag fei; t>on einem ©egner ber Maßregel auf bie J^d(fre 
angefefct worben. DUljme man biefen Surchfchnitt an, fo werbe ^ 
man wettere 466 1 /, Sföitl. &u ben bereite eben gewonnenen 560 SOHff. 
hinzufügen müfiVn, fo baß ber @raat burch bie t>orgefchfagene Wlafc 
regel felb(t bei ben ungün|tig|teu <8orau$fefcuugen noch bei 100 SRitt. 
gr. gewinnet! werbe. Mein biefer unbebeutenbe 93ortheil fei) eä 
nicht, an ben man ftch $u galten höbe ; bie 2Bo(tfrfjaten be$ ©es 
fefce$ würben weit wichtiger , weit auSgebebnter fepn. Söergebltch 
»o0e man biejenigen beftretten, welche 51 cf erbau unb $un(tfl ei ß 
baraud jiehen würben* Ülid^t nur werbe ber 3tn$fuß auf bem Sanbe 
auf4*))roc. bcrabgefegt werben , fonbern er werbe auch aßmib* 
lieh t>on 4 auf 3 abnehmen, tylan erhalte bemnach ben unermeßlichen 
Eortheil eineö t>erminberten Zinsfüße* für bie Regierung unb 
in ber gofge auch für alle ^riöatgelbgefchäfte: benn ber 
große SDerjehrer fep e$, ber ben @ur$ bejtimme; unb wenu 
bie Regierung tbeuer bejahe, fobürfe man nicht erwarten, ©elber 
ju wohlfeilen greifen ju ftnben. Sttan babe mit Stecht behauptet, 
baß ber 2fbfag ber erjeugnifle be$ 93oben$ nnb ber Sfnbuftrie (tocfe, 
aber bte Urfache btet>on liege lebiglich in ben bohen greifen. <?rjeuge 
man ju wohlfeilem greifen, fo werbe man mit grbßerm SBort&eü 
bie Goncurrena auf fremben SMrften befteben. Um aber $u btefem 
Chrgebniß ju gelangen, fehle nur eine einzige ©actye. granf reich 
&abe fo gut unb mehr, als irgenb ein anbere$£anb, einen frucht* 
baren ©oben, einen h<>h* n jfriuftßeiß, eine zahlreiche unb wu 
ftdnbige 23et>olferung; aber bie 3infen beg baaren ©elbee* fepen 
noc^ nicht auf bem guß, auf ben fte bei b/n benachbarten 
Nationen herabgefliegen. Darin liege baß einzige Jgunberniß, 
ba* gegenwärtig noch allgemein gefühlten Sfuffchwung ber 
£anbe*wohlfahrt hemme, unb welches bie t>orgefchlagene SBaßs 
regel DoHfornmen tybtn werbe. <£ine Wenge 93etfptele jeigte, 
baß man auch in granfreich fchon ©elber genug ju 4 q>roc. $u 
gemeinnüfttgen Unternehmungen ftnbe; man bringe felbft bte 
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f&mgltc&en SBonS ju 3'/, unter, unb werbe balb nicfct mef>r &U 
• 3 beja&len, wie t>or bem fpanifcfcen Breege. 

*öou ber Deputirtenfammer angenommen , würbe ber Entwurf 
bon ber <patr$fammer verworfen, nachbem ba$ gleiche @djtcffal eine 
Steide anberer Söorfdjla'ge getroffen fyatte, welche tfyeilö bie SSegünfft 
gung ber Söefißer t>on Renten wn geringerem betrage, unb ( jwar 
überhaupt ober wenig|ten$ beseitigen , welche über bie Vernichtung 
trjrer urfprünglichen ©cfculbforberung um % y>om 3f. 1798 ber fta) 
aufyuwetfen t>ermbchteu , tbetl* wefentlictye 2lb<$nberungen be6 gan: 
$en *J)lane$ jum ©egenftanbe garten. Unter biefen war wofjl ber 
Söorfctylag, bie 5proc. lettre auf 4'/, ju fegen, ber $wecfma*ßigf!e. 

©aß ber mittlere 3in$fuß auf 4 $r. gefallen , mochte au$ bera 
ephemeren ©tanbe beö Di6cont$ nicht gefchloffen werben. Die ^eute 
hatte su fdmell ba£ ^ari erreicht unb überfliegen , al$ baß man niebf 
biefe Qhrfcheinung jum £r)etl bem (Jtnflufle t?ortlbergef)enber 
Urfachen auftreiben bürfte. <£ine ganj nahe (iegenbe ^atte man 
überfein. OTtt ber ßraft be$ 2tlgung$fonbö r)atte (ich bie ©elte 
macht ber Uebernehmer jeneö 5lnlehen$ bereinigt, ba$ bebeutenoe 
Summen haaren ®elbe$ bem ©taatSfchafce überlieferte, ber |te, $ur 
Abtragung früherer ©Bulben berwenbenb, in bie @irculatton (türmte, 
unb eine Nachfrage nach neuen SlnlagSpläfcen erzeugte , welchem bie 
Uebernehmer, mit großen baaren Mitteln auSgerüftet, ba$ Angebot 
nur allmählich folgen ließen. 

Die Meinung , baß bie SRebuction bon 5 auf 3 ?)roc. auf bie 
Jperabfefcung beö allgemeinen Jindfußed günftig wirfen werbe, baß 
ber <5taat als ber grbßte «öerje&rer ber ^apttaden e$ fei) , weiter 
ben @ur$ beflimme, war ein unbegreiflicher 3rrthum. 

2Öenn ber (Staat bei einer allgemeinen QTuffikbigung jum 
3wecf ber SRebuction , nach ben Umftänben , allerbtngg ben 9>rei* 
innerhalb gewifier ©ranjen für ben $(ugenbftcf beftimmen Fann, fo 
ift itym bieß in feiner eigentümlichen ©tellung einer großen $a\)l 
©laubigem gegenüber gerabe nur b*ßh ö f& ni&glich, weil er in 
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ber Xtyat in entern folgen 2lugenblic£ fein 23erjel)rer t>ou@a; 

» 

pitalten ifr. 

5Bie wenig er, aU SBerjehrer t>ou Kapitalien, ftch in t>er Sage 
beftnbet, ben 9)rete $u befiimmen, ba&on tonnten ftch ble *öer* « 
t&etbtger be$ flaues am beffen überzeugen, wenn fte auf bie hoh'n 
greife jurücfblicfen wollten, woniit einige Sa&re jut>or , als bie 9te* 
gterung wirflich große Kapitalien t>er$ehrte , bie J£>ülfe ber Kapital^ 
fleh bejaht werben mußte. 

<5tnb bie großen Krebitoperattonen ber giuan^erwaltung, 
roekhe immer einen unregelmäßigen Einfluß auf bem KapitaTmaiFre 
foeroorbringen , vorüber, fo W)rt aVitt wieber jur natürlichen £)rb* 
nnng jurücf. £a$ Steigen unb Sailen ber Renten bleibt t>on 
allen Urfachen abhängig , welche ben •Jino'fuß unb ben DiScont äfft* 
dren. 2)ie greife ber auf ben 3in$fuß toon 3, 4, 5 9>roc. geftell* 
tfn 9cominatcapita(ien ftnb SBirfungen jener ©er^dltnifle, aber 
bie Benennung ber bffentltchen gonb$ niemals Urfachen, 
welche ben 3inSfuß reguliren. 

2Bcnn ber hochangewachfene &i(gungSfonb$ jährlich 77 — 78 
Witt. gr. ©teuern in Kapital öerwanbete, unb feine SÖirfung 
ntc^t burch neue gfnlehen ganj ober grbßtentheilä wteber aufgeho* 
ben würbe, fonbern bie in griebenöjeiten ohnehin fortfehreitenbe 
Gapttalanhaufung wefentlich t>er(tdr!te, fo war aHerbingS ein tie* 
fereö allmähliche^ @infen befl 3 m $f u # e $ 5" erwarten. Allein ge* 
rabe in biefem gatte mußte bie aorgefcblagene Maßregel um fo 
oerwerfltcher erfcheinen, inbem fte bie grüßte ber SRebuction bfn 
6taatSfcha& nicht ernten ließ, fonbern fte im 5lnffauf ber 3proc. 
SRente um rafch wachfenbe greife t>er$ehrte, ben ^erfonen, welche 
t>on üjren Kenten lebten, ihre jährlichen SSejüge ol>ne 55 ortheil für 
bie Steuerpflichtigen t>erfümmerte , unb ben ©peculanten in beu 
fletgenben greifen ber Effecten bie ©ummen jufließen ließ, um 
welche fte bie SRenten oerfürjt hatte. 9Benn bie SStfanj am ©ehluffe 
ber Operation auch, wie ber $erth«btger ber SRaßregel t>orautf<$tf, 
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ber ®Mt&cafte 100 WU. gr. übrig ließ, fo war bieß ein drtn* 
lieber ©ewinn, in ^Begleichung mit ben fOorr^eUen , meldte eine 
Umwanblung in 4proc. gonbä ober auch nur in 4%proc. al pari 
unb , beim fodtern @infen be$ 3in*fußeö , bie SRebuction auf 3% 
9>r. unb 3 9>r. aerfprachen. 

• 2Benn man behauptete, ber-JinSfuß fej> auf 4 9>roc. gefallen, 
wenn man ein weiteres @infen als gewiß betrachtete, unb burch bie 
Jfraft beö £ilgung$fonbd mbgltchfl ju befd)leunigen beabftchtigte 
unbbennoch bie Umwanblung ber 5proc. Kenten in 3proc. auf bie 
SÖeife motibirte, wie e$ bei ber Uebergabe beö 9>rojecte$ gefchah/ fo 
gerieth man mit fid> felbfl in einen offenbaren 2Biberfpru<h ; benn 
fliegen bie 3 $r. über 75, fo waren bie jwet erheblichen 9laty 
theile, bie man befeitigen $u wollen erfldrte, wieber t>orham 
ben, uub ba* Uebel unheilbar; -man mußte bie effectio }u 4 
berechneten ^chulbcapitalien in ber £hat über 9>art ablbfen, unb 
biejenigen, welche bte 3^>roc. Kenten nach bem Söbrfencurfe fauften, 
hatten wieberum einen geringem >Jinö $u beziehen, al* ber 
©taat ton bem urfprünglichen dapttal bezahlte. 

Um ben £tlguug$fonb$ auf 3proc. Rapiere wirfen laffen ju 
fbnnen, unb nicht $um SRücffauf ber 4proc. über *J)ari t>erwenben 
&u rnüfien, beburfte ee felbfl feiner thtüweifen Umwanblumj 
ber öproc. in 3proc. Rapiere, ba man ber £ntflehung einer 3proc. 
©chulb auf einem anbern 2Bege entgegenfah. 

3n (Jrwügung, baß ber $öt>rfenpretö ber 5proc. (Jffecreu, e&e 
t>om fpanifchen Kriege bie «Rebe war, ba$ 9>ari noch nicht erregt 
hatte 0 auch nach bem Uebergang ber franjbftfchen glrmee über bie 
23ibafjoa, unb nach ben erften entfeheibenben , alle SBeforgniffe jer? 
flreuenben Erfolgen *e$ gelbjug« noch geraume £eit unter 9>ari 
flehen geblieben war, unb erfl feit ganj furjer £tit unb unter Umflin« 
ben, welche auf ben Einfluß »orübergehenber Urfachen fchließen ließen, 
fchneU auf ben «Rennwerth flieg unb benfelben übertritt, in & 
»dgnng biefer Zfatfatyn fonute man wbefleu wohl baran aweifel«/ 
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baß ber $inifn$ entf^ieben auf 4 9>roc. gefunFen fei). Jctotre matt 
bei fofc^em Zweifel nod) tie 5fbfTd&r, ber SRebucrion bie <£miffton 
oon 30 SDtffl. granfeit neuer Kenten folgen ju (äffen, fo bttrfte man 
wor)t fcor ber Jpanb bei ber £ftebucrton t>on 5 auf 4% flehen Metben» 
Dtefe SRebuction hätte fogleich eine $erminberung ber »tfnfetrfajt t>on 
14 SDKtf. granfen gewirrt/ ohne bie *8erwaftung jti hinbern, Hufs 
tige gänjfige (Fonjuiicturen $u benugen, um ben §teuerpflt$ttgen 
wettere Erleichterungen $u t>erfd;affen. 9^ad& allen Umftänben ttnt> 
nach fielen Vorgingen tu anbern fthibern burfre man aber erwarten, 
eine feiere Maßregel mirtelft eined unbebeutenben biäponiblen @a? 
yitaU vottaie^en ju tonnen. 9Ran t>atre ju biefem £wecfe nicht 
nbthtg gehabt, um einen fo hohen <J)rei$, alß ber ©enuß etneö 
gilnftheilö ber ©efammtfumme ber «Renten t>om 22 ©ept. 1824 bis 
jum 1 3an. 1826 war, b. i. um ben *prei$ t>on 35 Will. gran* 
fen, bte Jju'lfe ber SBanfter* 31t erlaufen, unb noch baju ftlr bte ent* 
ferntere -Jufunft auf bie 93ortheile ju »erdichten, welche eine wettere 
ftebuetion bei bem rabgltchen ©infen be$ £t'ntfuße6 auf 3% unb 
3 «Prof, gewähren fonnte. 

8Bar tu ber £f>at jur £eit ber beabftchtigteu «Rebuction ber 
3in«fuß noch nicht entfehieben auf 4 9>roc. gefunFen, unb war über« 
bteß ju erwägen , baß ber Söottjug ber Maßregel mit bem bis in 
ba$ 3ahr 1825 hinetnreichenben SQoüm be$ großen SlnlehenS t>on 
23 «EWU. Kenten nod> jufammentraf, fo burfre man beßhalb bie 
Unternehmung boch weber fitr bie Regierung uod; für bie SSanfierS 
ftlr fehr gewagt galten. Die Erhöhung be6 9tominalcapital$ 
war jebenfallö ein 93ovt^eiI , ben jeber Gläubiger, ber auf ba6 ©fei* 
gen ber gonbS fpeculirte, um fo hoher anfehlug, je mehr bie Um« 
fldnbe in ber n 4 chften 3nfanfr ein fold;eä Steigen be$ 93orfencurfe$ 
erwarten ließen. 

Daß bie Unternehmer bie bem -Jwecf entforeiftenben, bie Er* 
ftWung ber t>on ihnen eingegangenen 93erbinblid;feiten wburgenben 
Maßregeln getroffen hatten, barf man nicht bezweifeln. 

8t * h < n [ u » , üb, *. s>< rflbff $uw} t>, ?in^ftt§<$ w. 6 

r 
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Daö Kapital, ba* jte jum gfeUjuge ber (Sc^ttlbttmn>dtibrting 
$erbeijufc&ajfen befdbloflen, fott nicfct weniger als 370 «Witt, betragen 
baben. 

Ungeheure ©ummen ffoffen im 3?abre. 1824 au$ Eaglanb unb 
Deutfdjjlanb nach giaufreicft. 

Die aar Stillung ber SiquibattonSfcbeine »erwenbetett ©ummen 
würben üon ben Empfängern größtenteils auf ber Söbrfe aufgeboten, 
Weigerten bie ßurfe unb endogen htm Warft einen guten Stbetl ber 
Stenten, beren «öeftger Sur 2lnnabme ber £eirajablung bereit waren, 
unb welche ben (Surs über 9>ari au benufcen eilten. Die ungewöhnliche 
Anhäufung beS 9lumerarS nährte ben ©peculationSgeift, fegte ben 
DiScont herab unb braute jene 3Ku|ton über ben mittleren 3inSfujj 
ber&or. 

Söon ben ber SRebuctiou unterworfenen 140 Stöill. Renten ge: 
borten t>a$ ungefähren ©cbäguugen 20 ÜÄill. auswärtigen Gaytia* 
Iiflen; 20 SRiUionen waren baS Eigentum &on 9>erfonen, bte in ben 
Departement* lebten, 100 SWill. baS Eigentum ber jablreicben 
Rentier*, welche bie J£aupt(Iabt bewohnten, Die fremben (Sefell? 
fd^aftett befaßen &on ben erflen 20 WtiU. einen guten Äbeil; eine 
ni#t unbebeutenbe anbere ©umme war unb blieb ber ©egenftanb 
ber ©peculation ber 93brfenmänner unb (Sapitalifien auswärtiger 
^läije auf baS Steigen ber franjbftfchen gonbS. Die 3proc. 9tente 
SU 75 bot gegen bie 3proc. englifcfre $u 93—96 nocfc bebeutenbe 
Sßovtbeife bar, welche bie gasreichen engltfctyen Qapitalifien, bie, 
obne ftb ber ©peculation auf baS Steigen unb gallen hinzugeben, 
t>on ihren «Jinfen lebten , unb ibr <£a\>ital auf f luge SBeife öertbeil* 
teu, öon bem Uebertrag ihrer in ben franjbftfdjen gonbS angelegten 
(^apttartett in bie einbeimtfchen gonbS leicht abhalten motten, 
bliebt obne gänfiigen Einfluß fonnte ber Umflanb bleiben, baß 
Großbritannien gleichzeitig feine alte 4proc. ©chulb auf 3% 9>ror. 
fefcte, unb gleiche föebuction auf 3*/ a $roc* atte aSeftfcer ber neuen 
4proc. ©toefs, welche au* ber Umwanblung Jber 5proc* ©toefs ttr 
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2 3Mwtt enttfanben waren, nach 9(btauf von 5 Sauren *u er* 
warfen Ratten* 

SBorauSjuhtlich war vom Sfuelanbe baffer feiu.ffarfrö begehren 
bei* J£>eim$af)Iung ju erwarten. 

S3on ben £ntfchließungen ber int4nbif€&eit 9fentenbe|tfcer war 
nach weniger etwa* *u befürchten. 

®ewiß war für bie Unternehmer ber @ewinn, ber ftcO burd) 
ben »ejug be* fünften $roc. Dom 22 6ept. 1824 bis 1 3tan. 
1826 von etilen Jenen (Sapitalien ergab, welche bie SBeftfcer einju* 
tanfchen fic^ entfcbloflen. 

SBar aber bie @umme ber bezeichneten £eimjabfongen &e* 
beutenb, fo bebenfe man bte SÖBiifung, welche bie vereinigte unb' 
obne 3weife( burch bie SWittel ber Regierung «nb ber SöanF unter« 
jtugteütfacht ber größten franjbfifchen , englifcben, beutfchen Jg>4u* 
ftr, burch bie Sfnbiufung aller Disponiblen gonb$, bie ihnen fowofyl 
u)r eigener SÄeicbtbum als ihr Grebit gewährte, auf einem einzigen 
$(a|e hervorzubringen vermochten. 

3Äan nehme an, baß von ben angegebenen 370 SRill. granFen 
nur bie «fcilfte ober ber britte Jlbeil in einer ganj Furjen qOertobe 
jur gänzlichen Sefriebigung eines £f)ei(ö ber ©töubiger verwenbet 
worben wäre, welche bie $eimja&lnng verlangten. 9Bo fanb ftcr) 
bie ©elegenbeit ein folcheS Genital plbfclich *u pfowen. SBürbe 
nicht bie vervielfältigte Nachfrage nach SlnlagSplüfcen für Fürjere 
ober längere äauer eine SöirFung hergebracht haben, bie ben 
Unternehmern nicht anberS als günflig fepn Fonnte? ©er immer 
riefer ftnFenbe DiScont wtUbe nicht verfehlt haben, feinen Einfluß 
«uf bem SWarFre ber ®mtfya?itte au inßern. @in SBeftfcer tobtet 
Kapitalien nach bem anbern würbe, um nicht für längere 3eft 
«Heu ^infengenuß ju entbehren, jtch lultty entfcbloflen b«ben, bie 
3proc. Sfcnte felbft |u einem bobern (Surfe einkaufen, als fte 
tym von ber gtnanjverwattung angeboten war unb ben Unters 

«ehmern auf folche »eife bte Wittel Htiutttttn, bie zweite unb 

6* 
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britte SRefhe ber n>iberfp^nflt^eit ©lüubiger au beliebigen unb in 
bie giftete Verlegenheit jii fefte». 

2Bar boefc ber ©peculation«gei|t fchon wihrenb ber Starfyinb* 
fangen über beit Entwurf fo rege geworben, baß bie fttnftigen 
3proc. «Renten felbfl jum @urfe dcii 80 berfanft würben. 

£)f)t\t £wetfel lag hierin bie bewttnberungäwtlrbige 
tage be$ $piane£, t>on welcher ber Vertheibiger befleißen fprach, 
unb wornach bie ©taatSglJubiger bie Umfctyreibung ihrer öproc. 
Kenten in 3proe. utib bte Unternehmer bagegen wrinfehen mußten, 
baß bte J^eimjahlung verlangt werbe. 

©obalb bte bewunberunqo'wu'rbige Operation ihrem @ube nahte, 
fonnre fretlid; bie SMcffetyr ber Singe in ihre natürliche £age 
barthun, baß ber mittlere 3tn*fuß beß Sanbe* noch nicht auf 
4 9>roc* gefunfen, unb mir burch eine &orübergehenbe 9lnh4ufutuj 
ber Sirculationämittel für bie Sauer berfelben auf 4 — 3% 9>roc. 
hera&ge&racht worben war. Wein bte Unternehmer würben ben 
günffigen £eftpunft sunt raffen Soßjug ber Maßregel benüfct, 
t>on bem einen Xtyil ber Scftulb ben bewilligten <3tnfengenuß 9 e; 
wonnen, an bem anbern aber burch ben Verfauf na# einem höh'« 
Gturfe einen noch &&&ent Gewinn realiftrt unb ba$ große ^uMi- 
cum entweber ber ^taatScaffe in ihrer monopolartigen Stellung 
feinen Stribut burefr bie Einwilligung in bie SRebuction gejollt, 
ober burch bie SMcfjahlung in noch gr&ßere Verlegenheit gefegt, 
ben Unternehmern burch ben Slnfauf ber neuen 3 9>roc. noch grbßere 
£)pfer gebracht haben. 

5öenn ba$ 9>roject an bem Söiberflanbe ber ^)airßFantmer 
fchetterte unb baher ohne praftifche golgen blieb, fo jeigre ft<h 
boch in biefem gaHe, wie bei ber SRebuctionSfrage bie Sntereffen 
ber ©taatSgldubiger leichter bttre^ bie auf bie 2lrt be$ VolljugS 
bezüglichen ^ti>tirattotten , großen Unternehmern gegenüber, alt in 
golge übertriebener gürforge für bie ^reueiVßichttgen gef<$hrbet 
werben fonnen, $en Steuerpflichtigen gegenüber erföienen 
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ben grflüruugen, womit man ba$ ^Droject begleitete, bte @taat6$ 
glaubiger eine Slrt pribilegirte Stoffe. 90?an wollte ftc in bem 
2lugenblicf, ba man ftch überaeugt hielt, ^aß ber 3in$fufl auf 
4tyroc. gefallen fe», gegen bie natürlichen Soweit eines weitem 
@infen$ be* 3inöfuße6, »te früh ober fpdt fte alle anbern SBeftfeer 
von (Sapitalten treffen würben , für alle 3uFunft fchüfcen, wüfrrenb 
man berfprach bte Steuerpflichtigen jnr gortfefcung jener Sfaftretts 
gungen anhaften, meiere jährlich 77 — 7rf SRilf. granfen i&reS 
(JtnfommeuS in ein Qtapiral beö ©taatSfchafceö »erwaubelten, unb 
wenn mau ©ort hielt/ nicht fe&len konnten, baö SWietbgelb ber 
£apita(ieu ju brüefen unb ten unprit>ilegirten ©ejtfcern Don 
(SapttaKen ifyr <£tnfommen fchmülern. 

9cach ber Verwerfung be$ 9>roject6 betrachtete man bie (Sache 
nicht al$ unbebingt aufgegeben, ©ie flanb mit einer anbern Sttaß; 
rcgel in SBerbiubung, welche ber beabftchtigten SRebuction nachfoU 
gen follte, unb bie @ntfch<lbigung ber 9lu0gewanberten für bic 
SBerlnfte beaweefte, bereu CNgeutljum burch bie gewalttätigen Göns 
ftöcationeu wabrenb ber ätoolutionfyeit in Ocatioualgut wrwans 
belt unb berüußeri worbeu war. 

Die STOittel ju biefer (Jntfchübigung feilte bie tirfprünglich 
projectirte Umwanblung sott 140 SRitt. granfen 5proc. Kenten, in 
112 3M. 3proc. gewübreu. 2lber bie fottfehrettenbe Zunahme ber 
§taat$einfünfte bot bieju anbere J£>üffg<|uellen bar. 

(Statt ber allgemeinen Sluffünbigung ber 5proc. gonb* warb 
nun im SMrj 1825 bie Umwanblitng in 3proc. jum (Surfe au 75 
ober in 4 , /,proc, für 10 3af>re bou (Seite beö 6taat$ unaufs 
Mnbbare gon&6 frcigeftellt, unb' bie $Rücfaal;fuug ber 5proc auf 
unbeflimmte $tit borbebalteu. 2öer bie tlmwatiMutig tu 3proc. 
»erlangte, fyattt bU aum 22 SuniuS, unb wer 4 l /,proc. eintaufchen 
tvollte, bi* jum 22 (Sept. 1825 (ich barüber au erflaren. 

Die gntfchäbtgung für ba$ wübrenb ber SRe&olutiou eingeao* 
gene ^igenthttttt befehloß man tu 3proc. Kenten an leiflen. Der 
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93etrag berfelben warb auf ungefähr 30 3M. granfett gefehlt, 
wot>on, t>om 3ui\iuö 1825 beginnenb, i <tt;rlich 6 SWiflionen, alfo bie 
ganje ©umme bi* jum Sfuniu* 1829 emittirt werben follre. Die 
Krfparnifle, welche bie freiwillige Umwandlung ber 5proc. Kenten 
gewähren witrbe, foHten jtt ©teuernathtäfien »erwenbet werben. Die 
fretgeflettte Koiwerffon hatte ben wettern £wecf, bte Kntfchdbigung^ 
reuten mit 6d;ulben, bie auf anbern gireln beruhten, jn »erraifchen, 
unb ba nur allmählich bte Stquibation ber(£ntfchäbigungen solljogen 
unb bte barauf bezüglichen Renten, emfttfrr werben tonnten, mittler* 
wette bem Xilgunggfonb« eine öollftänbige Sfnwenbung ju fiebern« 

Der bereit« auf tffrrltye 77—78 SOTftt. granfen gefflegene 
2lmortifation6fonb$ blieb ttnwrMrjt, foffte aber nicht weiter burch 
bie 3infen ber rücfgefauften Kapitalien anwarfen, unb nicht meljr 
jum SfMcfFauf ber tlber spart ffeheuben gonbS aerwenbet werben, um 
bie 3proc* beflo feister bei gutem greife erhalten au ftnnen* 

Da£ Sfntereffe ber großen Unternehmer, welche bebeurenbegonb* 
augehäuft unb beträchtliche 9tentencapitalten erworben Ratten, fntfpfte 
fich an baä gelingen beö platte*. 

SJlleiu bie 93erl)ältni|fe, unter welchen ber 93oll$ug jener Wlafc 
regeln, nachbem jte gefe^lict) au$gefprocr)en werben, (tattfanb, waren 
wefentlich t>on benjenigen t>erfchiebeu , unter welchen bie im Safere 
1824 beabftchtigre SRebuction bewirft werben foHte. 

Die SRentenbeftger, welche bte @om>er|ton nicht vornehmen weil- 
ten, hatten nicht nbt&ig jtch nach «wen 2lnlaggplä§en umjiife&en, 
unb niemanb hm burch eine aufgebrungene Jpeimjahlnng in Söer* 
Jegenheit. 

Wlan fonnte burch bie Anhäufung t>on haaren Mitteln auf bem 
*pia£e toon ^>artd ben Diäcont nieberhalten unb auf bie Kffectenpreife 
wirPen; allein wä&renb man bort $u niebrigeu 9>rocenten bfccontirte, 
mußte man fiir ba« t>on anbern Stögen herbetgefchaffte Kapital 4 1 /, 
unb mehr^)roc. entrichten, unb wenn man burch weitere 2foffäufe 
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öon Kenten ben (Sur* tfeigerte, fo mußte man an trgenb einer 3efc 
weber öerfoufen unb baburcfc ben @ur* brücfen. 

Daau Farn, baß bie fucceffttoe €mtffton t>on 30 SKitt. neuer 
3prot. Kenten, welcfce af* @ntfc$dbigung bewilligt würben , obn>or>r 
fte mit feiner (Söpitafoerjcfjrang t>erbunben war, nnb auf ben grie* 
ben be$ £anbe6, ben Innern politifc&en «Suftanb ttnb ben bftben ob? 
&4ngigen Qrebtt auf ber einen ©eite einen bauernben wofjltbMgen 
Einfluß ausüben mußte/ bocfc auf ber anbern ©eite in ber nj$f!en 
^eit al* eine bem Steigen ber SRente ungunjtige Urfacfre $u wirFen 
geeignet war, inbem manche fr'quibanten ftc& in ber Sage befanben, 
ü)re Filnfrigen <Si'nfd)mbungen aufzubieten/ um ftcfy Kapitalien ju 
irgenb einem *}we<fe ju berfcfcaffen. 

Die Rentier« Ratten auc& im 3a&re 1824 i&re SWacfct Fennen 
gelernt, unb wer ni$t t>on ben (Jrfcfyeinungen M £age$ geblenbet, 
tieju angereiht, auf baä Steigen ber gonb* fpeculirte, fonbem feine 
Kapitalien lebiglicfc atö Üuette eineä ftcfcern <£inFommen$ benufcen 
wollte, Fonnte nid;t serfuc&t fepn, in bie Umwanblung etnauwiHfgen* 

9lur ein geringer Xtyil beröproc. Kenten würbe bafcer in 3proc. 
unb ein no<$ weit geringerer in 4/^proc. berwanbelt. Der SSetrag 
ber er(tern belief ftc^ ««f 30,574,116 gr. unb ber ledern nur auf 
1,149,840 gr. 3ene Umwanblung gewahrte ber ©taatlcaffe eine 
(Jrfparmß t>on ~ . 6,114,823 gr. 20 & 

biefe bon 114,984 ,, — 

im ©anjen alfo bon 6,229,807 gr. 20 <£. * 

9ta$bem im SWai 1825 bie erflen 3proc. Rapiere* ausgegeben 
waren, erhielten fie fu$ nur Fitrae <3eit auf 75 unb etwas über 75 ; 
f*on im Sluguf! fanfen fte auf 71. SBalb folgte eine furchtbare flrife, 



* 3)a bie tnfcribirren Kenten in franfen anheben muffen, fo mürben 
bie SBrdc&e, bit bei ber (Kebuctton fu& ergaben, bur$ SBaariablung 
ausgeglichen, bei ben 3 tyroc. mit 257 $r. 80 <?., bei ben 4 1 /* Vroc. 
mit 92 ffr., fo baf bie eingetriebene 6nmnte jt<$ anf 24,459,035 ffr. 
nnb ber 4 x /a tyw. auf 1,034,764 gr. belief. 
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bie auf bem «onboner 9Rarfte ff* ju entwickln begaun unb auf bie 
(SontinentalmärFte ftdh fortpflanzte. Unter ihren mannigfaltige» 
Urfac&en nahm ber frühere Slbffaß beträchtlicher Staffen ebler fWetade 
au$ ©roßbritannien, welche bcr 9>arifer Stöarft feflgehalten ^atte, 
eine bebeutenbe ©rette ein. 2(1$ fte ihren @ulmtnationepunft auf 
ber q>arifer Söbrfe im December erreichte, fielen bie 3proc. gonb$ 
momentan bis auf 61 Oerab, 

Die großen Unternehmer bejahten ihre ©peculation treuer 
unb wifrben nod; grbßere 93erlufle erlitten haben, wenn fte nicht, 
wie red;t unb bittig, in intern Kampfe mit ben Umflanben burch bie 
ginan$t>erwaltung unterjlilfct worben waren. 

*. 

5rau£pfifcf)c SScrhanbüingtn übet bie &cbucrt0tt$fr«0e im 

3ahrc 1836. 

Olachbem bie Umwanblung eines unbebeutenben ZfaiUö ber 
5proc. fraua&ftfchen ©d;u(b im Sa^re 1825 fcottjogen war, ruhte bie 
EftebucttonSfrage , obgleich fpdterhin bie Umfldnbe frtr eine folcfye 
Maßregel gleich gtinflig, unb ba bis jum 3ahre 1830 bie öproc. 
goube» auf 108 unb bie 3proc. auf 80 bis 84. fliegen, $ulefct «oc^ 
gängiger, aU im Sahre 1824 waren; in ber näd^len Jett nachben 
<£retgniflen be$ Jahres 1830 tonnte aber feine 9ßebe bawn fepn, ba 
bie öproc. Kenten in golge ber eingetretenen poltrifc^ett <£onjuncturen 
unb ber Erhebung neuer 2(nlehen aurlöejlreitung ber vermehrten 2lue« 
gaben ber 9Rilit<Jrt>erwaltung bis unter *)>ari fanfeu. 

2(1$ jeboch bie SBeforgitiflc. einer ©tbrung be$ europäifchen grif 
beug wrfchwunbeti waren, bie SÄente, t>om Sahre 1833 an, ihren 
hohen, bem gefundenen Zinsfüße entfprechenben @tanb ziemlich 
rafch wieber erreichte unb fobann bis 1836 beharrlich behauptete, 
mußte man in ber mittlcrweife angewachsenen 3infenlafl eine »er* 



■ 
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ßirfte Sfufforberung ft'nben, bie ©unft ber 3eit ^ur SRebuction au 
bemifcen. 

3n ben Kammern würbe auch ber Söunfch, baß bieg gefchehe, 
tjielfdltig ausgebrochen ; baS SRinf |f r dum &attc fletshin bic SBte* 
beraufnahme ber grage $u gelegener 3ett in QTuaftc^t geftettt, ber 
8tnanamtni(ter namentlich fte fchon im Saufe .ber parlamenrarifchen 
<8erljanblungen topn 1833 beril^rt unb im Safjre 1835 auSbnfcflich 
erfldrt, baß ber Slugenblicf ber ^uffünbigung nahe beoorjtefje, baß 
bie ©ewalt ber Umftanbe ba&in fd^rc, unb er benfe, baß ein auf bie 
9?ebucrion be $$lid)tv Gnrwurf in ber «fehlten ©iguug vorgelegt 
roerbe, infofern fein mworgefeheneS CPreigniß bem $rojecte in ben 
2Beg trete. 

üttan wußte, baß in ben Departements bie atigemeine ^Meinung 
laut bie atebuction verlangte. 

Slllein alles bieß verfn'nberte bie SÄente nicht, bis au bem greife 
WH 108 ju fteigen. 

Die Söbrfe vertraute ber ^raft beS 2öioer|TanbeS , beu eine 
mistige £rebitorf$aft eiuer Maßregel leijlen wärbe, welche t^re 
Sntereffen mit benen ber (Steuerpflichtigen in (Sonflict fegte. 

©ie bttrfte hoffen , baß wenn eS auch nicht fdrber gelänge, wie? 
bereite Anträge burcr) eine feierliche 2lnerfennung beS SRechtSprins 
eipd ju erlebten , bie ©taatSgläubiger gegen bie praftifchen golgeu 
be$ anerkannten SRec^td auf unbeflimmte £eit ^tn au fc^ilfeeti , man 
rcemgftenS baö Sntereffe ber (Steuerpflichtigen nicht in bem ganaeu 
Umfange verfolgeu werbe, als es bie ©erechrigfeit erlaubte, unb 

* 

man ohne alle ©efahr ftch Verlegenheiten au bereiten, verfugen 
tonnte. 

i 

3n berührt* lehrten bie SBerhanblungeu , welche in ber legten 
©ifcung bei* Kammern eine gelegenheitliche Sleußerung beS gmana* 
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franjbftfct)en ®raat$gfdubiger t)bd)fl iva^rfc^etnltd^ weit entfernt 
Heiben werben, bie natürlichen golgen be6 ©infen* be$ -SinSfujJeö in 
tr)rem Döllen Sftaße ju empftnben. 

3«t Ueberblicf be$ ^uftanbeS ber girtanjen unb ber (Jrfc^elnum 
gen, wefcr)e bie Söbrfe fett mehreren 3ar)ren batbot, fonnte man rcoW 
Im grnfie tii$t ^weifefn, baß e$ lebiglitf; t>cn bem ^Bitten ber 9te 
gierung abbfog, bie ju 5 $roc. t»eratn^Iic^e Öcr)ulb auf 4 $rcc. 
au rebuciren. 

Ungeachtet feit 1830 ber Starif ber inbirecten Abgaben bebeu- 
tenb r)era&aefegt, eine ber wict)tigj!eu <Sonfumtiong|fettern (ber %tv 
bratfcbSjotf v>on (Jolonia^ucfer) in gofge ber june&menben q>roDuction 
beä SftunFefrübenjucferö minber erträglich unb bie Lotterie abgefebafft 
worben war, bie bffentlict)e ©ctyulb einen nicht unbeträchtlichen Ju* 
\vad)& erhalten harte, unb bie verlangten außerorbentlichen ßrebitc 
fiir \>Qvau$fid)tlid} öorübergebenbe S3ebürfniffe bie Stimme ber 2Iufc 
gaben anfcbwellten, fo'ergab fleh bennoeb au£ ben Voranfcblügen, weld;c 
ber gtnanjmini(!er im gebr. 1836 für baö ^Rechnungsjahr 1837 »ors 
legte, ein günffiges Sftefultat. Die berechneten Sfuggaben (fanbeti mit 
1,012,000,000 granfen um ungefähr 9 WliU. niebriger al* im 
3at)re 1829. 3»ar bitten bamalS bie Unternebmung gegen Silber 
unb ber Unterhalt eines EruppencorpS in SRorea einen ftatfen 
außerorbentlicben Slufwanb berbeigefübrt ; allein nicht geringere 
Summen erl>eifd)ten nunmebr bie Verwaltung ber gewonnenen @o; 
Ionie an ber ftorbfüfte Slfrtfa'S, ber Unterhalt einer SBefafcung in 
Slncona unb bie SluflMung eines S3eobacbtung6beere$ an ber ®r<Snje 
gegen ganten. 

©leichwobl war au$ bem Söubget für 1837 ba$ Deficit wr* 
fchwunben. 3war war ber beregnete Ueberfcbuß (mit 2,433,090 
gr») fo unbebeutenb, baß nathfommenbe, nie auäbleibenbe ©n^ 
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plemenrarsQtrebite benfelben leidet um 10—15 SM. tlberfc^retten 
unb baö QUityemfy awifc&en ber bubgetmißtgen fcinnabme uttb 
2fu$gabc aufbeben tonnten. Dagegen Heß aber ba$ anbauernbe 
2Bacbfen ber (SinMnfte, indbefonbere ber inbirecten (Steuern, beren 
Ertrag t>om 3abre 1833 bis 1834 um 18 WtiU. unb t>on 1834 
bi* 1836 um »eitere 13% SWitt. gr. pd) erbbftt batte, wobt er* 
warten, toaß man bann bie Littel für urworbergefebene 2lu$gaben, 
»ie (te im ^np^^nltc^en Saufe ber SBerwaltung fcorFommen, ftnben 
»erbe. 3fn ber £bat erfcbten ber wirflicfre Ueberföufl ber Sin* 
normen weit betrÄcbtlicfcer, wenn man, wie bißig, afe> folgen 
juglet* bie @ummen beregnet, welche, §»r effectfoen ©Hülbens 
tü^tttid beflimmt, unter ben beregneten ausgaben ibre Ctette 
fanben. g 

Die iäbrli(^ (tdj minbernben Leibrenten (teilten ilberbieß eine 
allmabticfre @rft>arniß t>on 5,079,735 gr. in 2lu*fu&t. 

Die t>on ber ,ftrteg$periobe überlieferte 9)en(ton6la|t war auf 
56/217,211 gr. b^vabgefommen, unb fonnte ebenfalle} bei ber gort* 
Dauer beg griebenäjutfanbeS nicbt feblen, no# eine SReibe \>on 
Sabren fynbmd) burd; ben Ueberfcbuß ber #eimf<Slle ilber ben 
Betrag beö i4^rlic^eti ^uwac^fee» jtcr) au Derminbern. 

Die fcfcwebenbe ©dbulb r)atte jtc& burdb Sie SBerfitgung über 
einen betr4#tlic&en ZW ber ©ummen »erminbert, welche, jur 
Xügung ber öproc, Kenten beflimmt, bieju fron ber 3lmortifation$s 
@afle fo lange nicbt t>erwenbet werben fonnten, als biefe gonb$ 
über spart (fanben. 

Da« Gfofontmen ber 2fmortffation$ca ffe (lanb , obwobl ein be* 
rräcbtlicber Xfyil ber wn il)r nUFgefauften Kenten burcb bie ©efefce 
oom 1 SWai 1825 unb 27 unb 28 San. 1833 annuHirt worben 
roaren (im ©anjen 48,020,094 gr. Kenten) immer no# in einem 
febr günfligen 95erb4ltnifle aurlwrbanbenen 6c$ulbeimiafle. 
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2(m 1 3att. 1826 waren euujefe^rirbeu 

5 9>roc. SRenten ♦ • . ♦ . 146,846,399 gr. 

4 „ „ 7,886,119 

47j„ ,, • . ♦ • . 1,026/600 

im ©aujen 189,941,07Tgr.» 
£>te^morttfattonöftiffe befaß am 1 3as 

•mar 1836 an rilcftjefauften Kenten . 20,405,742 gr. 
an iv tbren Ghinften eingefcOrtcbeneit 4proc. 

Kenten 4,765,811 „ ** 

i&re jib^ic^e Dotation betrug . ♦ 4 4 ,616,463 „ 

berganje £ila,un<j$fonb$ baber . . ~69,788,0l6 gr. 



* 2)a$ 9Jominalcapital ber 5 ^roc. betrug . 2,036,02 7,080 #r. 

„ 5 „ „ . . • 1,139,368,533 ,, 



/, 4 „ „ , . 197,152,075 „ 

// V/jt„ „ . . 22,813,353 



Summe 4,296,262,821 $r. 
3>te fcbivebenbe 6cbulb betrug am l 3<muar 1836 norb 324,680,096 
ftranfen, nämü<b: 

«Borfcbrifle ber SBanf 16,666,985 gr. 

Ausgegebene fottigl. $onä .... 6o,i97,o7i „ 
2>orfcbü|fe auf laufenbe Oiecbnungat . . . 55,837,09 6 

enmme 152,721,152 $r. 

jnte^u famen: 

2>er Mmortifationtfeaffe abgelieferte fonigl. $on* . i2,805,4uo $r. 
Angelegte Kapitalien ber@emeinbrn unb öffentlichen 

31nftalren 116,161,359 „ 

Angelegte Kapitalien ber eparraffen . . . 62,688,665 „ 

eutrme 524,680,006 ftr. 

$;e (Scbulb an Kaution^ Kapitalien belief fub auf 229,951,495 gr. 
— OTit biefen beiben Labien ergibt fieb eine ©(bulbcnmaffe au 9fr 
minalcapital von 4,810,893,4 10 gr., wooon circa 632 Witt, ber^nicr 
tifatione»eafle geboren. 
** 3Mefe Kenten würben iljr na<b bem Simtnjgefege »om 17 $ug. 18 vi 
gegen {Juriufgabe ber f&n ig lieben 33on$ auelgeliefert, bie fie»om©ta«t* 
fcba&e alä Oieferoe für bie {Renten erbalten b«tte, bie Aber tyari gc= 
fliegen waren unb su beren Öiücffauf ffe ibre einfünfte nidjt oer^ 
irenben burfte. x 
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ober 34 tyttc. ber ji&rtf*«« »tfnfcnfafi, unb t\af)t 1% 9>roc. be$ 
na* bem >3in*fuße t>on 4 q>roc. beregneten SRenrencapitalS. 

Die öproc. ftente ftanb im Sanuar 1836, öl« ba* »ubget filr 
1837 vorgelegt würbe (nad) Qlbjug ber in bem SBbrfenpreife ent* 
Wtenen aufgelaufenen Sinfen), au 107— 108 gr., bie 4proc. erwaö 
itter 101 unb bie 3proc. $u 80—81. 

Unter biefen UmfUnben war e$, baß ber gtnan$mfmf!er in 
feiner Siebe, womit er ba$ ©taaföbubget »erlegte, bie grage ber 
JKfbufticn bertl&rte. £r glaubte, baß wo ba$ SBubget ein »ebilrf* 
niß t>on 1000 9Wü\ gr. barfteHe, jur ftc&ew £erffellung be$ ©leiefc 
getriebt* swiföen einnähme unb 9lu*gabe ber «öoranföfag einen 
Ueberftyuß ber (Hnfdnfte t>on wenigflenS 15— 20 Witt, gr» na*- 
twifen mrtfle. 3nbem er in biefer Begebung ber ju erwartenben 
aama^i*en «öermihberung einiger Söffen erwl&nte, ma*te er $u* 
gleich auf ba* SSebdrfniß bebeutenberer Bewilligungen für jene 
bffentlic&en Arbeiten aufmerffam, we!d;e txnwoblrbMgftengtn* 
fing auf bie ®oJf*wirr&f*aft unb mittelbar auf bie £rt(f«c|uellen 
be* ©taat* ausüben. Sic Littel fflr biefe 3wecfe rmJffe mau in 
$rft>armjfen fuefcen, unb eine folcfce biete bie ftebuetion ber 3tnfen 
be r öffentlichen ©d?ulb bar, woju il>m bie Umfldnbe gdnflig freuen. 
3n ber Erwartung, baß biefe SWaßregel aüm&tyid) bie affgemeine 
Meinung gewinne, wolle er einflwetlen wenfgften* *u wrWnbern 
trauten, baß fie ntc^t vereitelt ober erfc&wert werbe; benn man 
bdrfe ft* ni*t barüber täufdjen, baß fte um fo grbßern ©iberflanb 
unb @cbwierig!eiten ffnben werbe, je mebr ber (Sur* ber SKente b«6 
tyaxi ilberfteige. 

9ta#bem er bie f4r bie SJuffrtnbigung unb Umwanbluug Der 
5pror. @*ulb fpreebenben ©rtlnbe imSlffgemeineu mit wenigen Wort 
ttn entwidTelt unb ftcfc auf ba$ beftimmte|te fik biefe Maßregel 
erftört batte, ol>ne jebo* in »ejtebung auf 3eit unb 3lrt be* Boll* 
jug* ftcfr in nähere Erörterungen einjulaffen, ferberte er bie Cammer 
auf, wao* er \f)t vorgetragen, in tyrer SBeiSfceit 3» erwägen. 
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Sptttt bie SRegieruflg bad $roje<* bfr 8*etmctipu n«W unmUv 
ruflicty jur @ette gelegt, Satte fit bte be|?tmnite Slbftc&t }u einer ft>a= 
tem , i&r gelegen fc&eiuenbeu Seit fte }u w>lljte&en , ober woflte jte, 
oljne eine fefte 8to|u$t gewonnen ju ftabeu , an* nur fiir bte 3w^nft 
freie .pinbe be&alteu, fo fonnte ber giuaujminifter in ber£frat bie 
grage ber SRebuctton titelt unberührt (äffen* 

Sa er fetypit im 3afcre 1833, wie in bem juleftt wfloffenen 
Saijre, ber SÄebuction alä nafje bet>orßef>enb erwtynr barte, fettber 
aber alle Umft4nbe für ben Söolljug einer folgen Maßregel g4n(iiger 
geworben waren, uicfct nur bie öproc. Kenten (t4> fUtö bebeuteub 
übergärt er&alren, fonbern au* bie 4proc. baö *))ari äberfebrirren 
tjatten unb nur bur* bie in 8lu$(id)t gepellte »ebuetiou ein weitere* 
Steigen ber 5proc. SRente oerbtnbert worben fet>tt fonnte ; fo mußte 
man erwarten, baff entweber mit bem Söubget ein Entwurf wrge: 
legt ober wenigften* eine nähere £rflarung tlber bie grage niebt au$* 
bltibm werbe. £in ganjlic&eS ©Zweigen wire unter btefen Uraftönj 
ben woljl geeignet gewefen, im publicum bie Meinung au verbreite», 
baß man julefct boefc noeft auf eine SBaßreget verliebten werbe, wn 
ber man o&ne&in wußte/ baß fte ibre ja&lreic&en ©egner &abe. 2(1* 
unausbleibliche golge folcfcer fcorljerrfebenben Meinung war, na<t)- 
bem bie 4 9>roc. bad $ari riberfc&ritten barten , bie Wmii&erung 
ber 5 tyroc. an ben 9>rei$ bon 125 $u erwarten, welcben eine im« 
merwa&renbe 9tente t>on 5 erlangen muß, wenn eine Sftente wn 4 
mit 100 unb fybljer bejaht wirb. 2Bee r)4tte man aber ft>4ter, wenn 
einmal bie öproc. SRente auf 115, 120 unb no# &bl)er gediegen 
war, auf bie Sftebuctt'onäfrage jurücffommen Fbnnen, oljne fid) ben 
gcrecfcteflen SBorwärfen &on ©eite ber @taat$gl4ubiger unb inlbe- 
fonbere aller neuen Erwerber t>on gonbd 9>recd ju geben? 

Die Sleußerungen bee5 ginanjmtnifierö Ratten ben au$bnld?(icb 
bezeichneten 3wecf, ba* weitere ©teigen ber 5 9>roe. iu t>erfeinbew ; 
ibreSßirfung mußte ftd) aber unter ben gegebenen Umflanben not^ 
wenbig weiter erftreefen, SÄan mußte fid) notl)weobig fragen, 
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roarum flfellt mau bie Stebucttou wieberum nur tu unbefltmmter <£ut* 
fernung in SluSfufrt? warum jogert man eine SKaßregel wirffid& *u 
ergreifen, welche man a($ mtinbarlid) mit bem Stecht unb ber 
mitftit, als mi^licfr fifc ben ©taartfcfcaö, als geboten im 3ns 
rereffe ber ©teuerpfftc&rigen anerfenut unb wofdr bic Umjtinbe 
gilnftig erfcfceinen? 

£tefe grage, beten Beantwortung nähern 2faffcbluß ttber bte 
ülbfätm ber Regierung geben mußte , blieb aucfc nicfrt aul, unb 
fdfcrte $ur gntbecfung einer 2ttetnunge>erfc{>ieben&eit in bem Statte 
ber 9Wini|f er. £ic <£ntwicfelung ber mintjieriellen trifft , bie jte 
iKrbeifityrte, (äffen wir, alt ein unferm Gfrgenfianbe Qbnflid) frem? 
beSGreigniß bei ©eite liegen; inbem wir un$ auf eine Darflellung 
ber flattgeljabten SBer&anblungen unb. beren SKefultate beföraufeiu 

2)aä SRiniflerium erfldrte (nad?bem ber giuanjmtnifter auä* 
getreten war), baß e* über bie Sftebuctionäfrage in feine Dilcuffton 
ju& einjulaffen gebeufe, baß e$ einflimmig befcfclpjfen &abe, $ur 
Jeit einen Entwurf nic&t vorzulegen, für bie jjufunft feine 2lrt 
üo« ©erbinblic&feit eingeben fonne, unb e* jeben auf bie SRebucs 
tion bejtlglic&ett Söorfc&lag, ber etwa t>on ber Jammer auigebcn 
foßte , jurdcfroeifen werbe. 
I 3m Saufe ber SBerljanblungen gab e$ jebocfr feine 93erettwtl< 
Hgfeit ju erfennen, ftcfc dber bie grage felbft näljer auSjufprecfceu, 
fobalb in ber Cammer eine hierauf bejiiglicfce SRotion gemalt 
unb in SBerat&ung gebogen werben follte. 

2(1$ eine folctye Sttotion, ber balb no# mehrere folgten, von 
einem Deputaten (©ouin) gemalt worben, verlangtest bie SWims 
fter bte Vertagung. Die SKebuction würbe jwar al$ im SRecr)te 
&egnJnbet unb at£ t>orrr)et(t>afr ftJr bie ©taatScaffe anerfannr, jebod> 
ber 2Bertr) biefe* 3uge(l4nbni(fe6 Derminbert t>\ttd) bie Ungewißheit, 
in welcher man in 83e$ie&ung auf ben fOoU^ug ber STOaßregel Hieb/ 
unb burcfc bie Äußerung mannigfaltiger SSebenffic&feiten, womit 
Vit »nerftniwng iljrer rf#tlic$cn 3ul4fftgfeit unb i&rer 9lty\i$Uit 
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begleitet würbe, inbem ber SRebuer be$ *totni|terium$ m bem ©e* 
brauche beö 9fted>t$ ber Wufftünbigung jttm 3^ecfe ber SRebuction 
eine große £urte gegen bte ©taatSglättbiger ju erblicfen glaubte, 
(t(Ö attSfiJbrlicr) tlber bte ©eringfilgigFeit be$ 9lugen$ verbreitete, 
roefcfyen bie SRebuction bem ©taatäfcfcaße gewahre, unb äber bte 
fcebeutenben @efaf>ren, bte fte bem bffentlic&en @rebtt beretten fbnne, 
fte eine ungeheure Maßregel nannte, bie nocfy ntrgenbd in feiger 
$fu6bebnung t>er|ud)t roorben fe», ba eö ft<£ fjier um 2000 unb 
nic&troie früher tn ©roßbrttannien um einige 100 9Äiu*. gr. r)anble/ 
unb uacrjbem er zugegeben, baß bieget? ber SRebuction unttermet'Mid) 
entgegen fi5r>re , fte enblid) filr bie ©egenwart t>em>arf, ofwe ftd) 
ilber bie 93ebingungen auf be|timmte 2Beife auSjufprecfyen , unter 
roetcr)en man annehmen biUfte, baß ber rechte ^eitpunft baju ge* 
fommen fep, unb man nicr)t mefjr ju beforgen (jaben »erbe, burd? 
ben ©ottjug adKungSroert&e Jntereffen ju t>erfefcen. ** 

£üter auttrtlcflfcfcen ©erwa^rung beä WebnerS, baß er bur$ 
alle«, toal er gegen bte Maßregel fage, fte mcfct af* wrtverfficy* bar* 
fMen nwlfe, fofgteu bie ©orte: „Wun »vornan! $dfe*>! £raa/ 
„man ber £age ber 9tentier$ feine 9tecr)mwg ! Saßt ben SBagen be$ 
„©taa^ ilber bte tfbrper ber ©c&lactytopfer fu'nrollen; was liegt 
„baran ! @ä i|! ber ffiagen beö ©taatS u. f. f." *** 



^ 

* £ter würben offenbar tyfb. @r. mit ffranfen oerweäfelt. — Sie im 
3a&re 1822 in ©rogbrttannien ponogene fflebuetion oon 5 auf 4$rpc. 
traf ein Camta! oon circa 3,8uo*Wiu\ %x., bie ffiebuetion ber 4pw. 
alten ©tfmlb im 3. 1824 ein Capital oon nabe i,9oo «WtK. Jranfen; 
bie Ofebuction ber 4proc. im 3abri830 ein Capital oon 3,900 «Will. 

** 2)er Oiebner bötte nämltdj unter Slnb'rm geäußert: 

On dira que le gouvernement a peur; je me sers a deitcio 
de cette eipression vulgaire. Eh bien! Soit! je veux l'avouer 
au pays , nous avons peur de froisscr des inteVcU respectable«, 
nous avons peur d'ccraser des nombreuse« victime! cn marchaot 
preeipitamment; nons avons peur du mal que nous pouvons faire; 
nous l'avouons. 

*** ®ir wollen bie gan$e Stelle in benSBorten M ftebner* bter Wfefeen; 
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&<t bie Cammer burcfc bie vernommene <2rrfl<frung (ich nid)t bts 
firifbigtfanb, fo befcfclofl jte ben *8orfc$faij in 95erat&ung jn atc&eit, 
unb führte baburcfc (nacfc ber fBübung eines neuen 9föimfterium6) 
jroar nocf^ feine enblufce <?ntfcfceibung , jebodj) ein SRefuItat herbei, 
t>a$ eine befriebigenbe <£rlebigung ber 9tebuction6frage in ganj nahe 
9fu$ftcht (tettte «nb roenigftenö eine grbßere @fct>eröett gegen ein 
»eitereö Steigen ber 3ff ente gewahrte. 

2$on ben fcerfchiebenen 93orfchligen «nb Meinungen tlber bte ■ 
Art unb ©eife be$ *Bou>ig$, welche bie SBerhanbfuiigen an ben £ag 
fbrberten, wollen wir nur einige nd&er barftetten. 

O'lac^bem *J)Iane, ben £r. J^umann fleh ausgebaut hart*/ wiUbe 
n ben Seffern ber 5proc, Kenten bie SKäcfjahlung tyreä CJapitatö, 
ober (anbere Kombinationen nicht auSgefchfofien) bie Sinnahme t>on 
4proc. gonb$ in gleichem Nominalbeträge, jeboch mit einer $uQaU 
twi einer Annuität von 1 gr. je fär 100 gr. Dcomtnarcapitaf, fiür bie 
Stouer von 8 Sauren angeboten &aben. 

<£r berechnete bie ber SRebuction unterworfene Stentenfumme ju 
130 Witt, gr., bie erfparniß an ^tnfen t>on ber alten ©chulb ba^er 
auf 26 Wliü. gr., fobann ben gegenwärtigen 2Berth ber 8jährigen 
Jeitrente t)on 26 SÜtftt. gr. auf 175,050,000 gr., unb iubem er ben 
Betrag ber jährlichen ^iitfen biefeS Kapital $u 4 *)>roc., nebft 1 *))roc. 
fcilgungSfonbö t>on ber burefc bie SKebuction erfpartea j<H)iü*c$en «Rente 
t>on 26 SWitf. gr., in 2(b$ug brachte, ben effeetfoen (gewinn für bie 
etaatöcafie auf jährliche 17,247,500 granfen. 



Je vous lc repetc, Messieurs, je ti 1 ai pas dit tout ccla pour decrier 
la mesure, pour qu'elle n'ait pas lieu; maia il fallait que vous 
sussiez les faits. Eh bien ! Soit! Ne tenons aueun compte des 
rentiere; faites rouler le char de l'Etat, faites le passer sur les 
corps des victimes, peu importe! C'est le char de l'Etat! Mais, 
Messieurs, vous songerezau credit de l'Etat. Vous vous souvenez 
tous de l'cxpression si originale, si heureuse, qui fit taut d'effet 
a cette tribune, lorsque le baron Louis dit, que lc credit etait 
une artillerie* 

r 
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3um Söolljug ber üRagregel im 3«hr 1837 beabftchrigte fr Die 
ganje ©chulb in 12 Herten einjutheilen, föfort nach SBilbung biefer 
©erteil bie Sn^abrr ber Starten auftuforbern, innerhalb 2 — 3 9Ro< 
naten swifcheu ber Feinmahlung unb ber Umwanblung ju wallen, 
unb toon benjentgen ©laubigem, welche Heber 100 granfeu, al6 
eine 3nfcription &on gleichem SRominalbetrage ju 4 9>roc. nebft einer 
8ja>igen ^eirrente t>on 1 gr. annehmen wollten, eine &erie naa) 
ber anbern sunt Empfang ber Jßeimjahlung $u berufen. 

9cachbem ©orfchlag, welken J£>r. ©ouin auf bie ungenrtgenbe 
ErFtärung be$ $TOtni|terium6 folgen ließ, unb beu bie Cammer in 
23eratfmng $u jiehen befchloß, foHte ben 23eftfcern ber öproc, 9cetu 
ten beren Umtauft gfflen 4 ober 3proc. gonbS 4ngeboten »erben, 
unb jwar mit $üQaU einer Annuität t>on 1 gr. filr bie Dauer t>on 
6 Sauren bei ber SBahl ber 4proc. gonb$, unb mit einer Annuität 
t>on 2 granfen für bie Dauer &on 13 3ar)ren bei ber 2Bafn* ber 
3proc. gonbä , je filr 100 granfen be$ <Romina(capital$. 

3u ihrer Erklärung foKte ihnen eine grifl t>on 3 SRonaten bureb 
eine ju gelegener 3eit *u erlaflenbe fbnigliche £>rbonnan$ bejtiramr, 
ba$ ©efefc, welche* ben ginanjminifler jum Umtaufch ober jur 
räcfjahlung ermächtige, aber un&erweilt erlajfen werben. 

9tach Umlauf ber Erflärungöfrift foHte ber gtnat^minifler 
bie öproc. nicht aerwanbelten Kenten in (Berten einteilen, bie 
aMcfiahlnngSorbnung burch baö £oo$ beflimmen (äffen • unb bie 
neuen Kenten, beren €rft6 $u biefen «Feinmahlungen t>erwenbet wer» 
ten mußre, nun öffentlich unb unter Einleitung einer freien (üoiij 
currenj, auch nicht $u einem niebrigern alt für bie Umwanblung 
angenommenen greife begeben. 

Die Hälfte ber burch bie SRebuction ber alten @<hulb auf 4 
unb 3 q)roc. gewonnenen jährlichen £infenerfparniß follte jur Tilgung 
ber cretrten Annuitäten vorbehalten werben, bie anbere Jfr&lfte alt 
tluSgabe au* bem Söubget t>erfchwinben. 

Der Storragfteller nahm bie Stentenmaffe , auf welche bie Stoß* 
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reger }u wirfen bdtte, minbeftena au 140 ÜRML unb bie für bett 
©r«awfd^ö§ unmittelbar ju erwartenbe SluSgabe&erminberung ju 
20- 25 Will, gr. am 

£in anberer *8orfcf>lag (t>on #rn. gelir 23obin) wollte bett 93es 
ftyrn ber öproc. Kenten bie ©af>l Caffett jwifc&en ber £eimjal)lung 
unb ber 5(nnabme t>on 4%proc. gonbg, unter (Garantie gegen weitere 
ftebuction filr bie näcfyffen 10 3af)re. Ueberbieß foffte ber SRtnifter 
ermutigt werben, nacty ben Umffänben allen in bie Umwanblung 
einnnlligenben ©liubigern eine Slnnuftät tum % gr. je für 100 gr. 
ftominaleapital auf eine 5fnjabl t>on Sa&ren,' jebocty in feinem gaffe 
filr mer)r als 8 3ar)re ju freiwilligen. Statt biefer 9lnnuit<$t t>on 
V* 8 r « fottten bie i16er 60 3a^re alten ©laubiger eine Leibrente t>on 
gleichem Söerrag erhalten fbnnen. 

Q$ fehlte niä)t an ganj fonberbaren ^ropofttionen, woju man 
beu Sfntrag rennen barf, ben ©täubigern jwifdjen 4proc. gonbS 
mit einer Leibrente Don 1 *))roc., unb 3proc. gonbö mit einer Leibrente 
mr 2 9)n>c bie 2Bar)l ju laflen. 

5n bem SBericfcte ber Qommifftou liberum, ©ouin'6 93or* 
ftylag würbe nad> einer ausführlichen 9ftedj>t$erbrterung bie grage, 
ob ber Staat tum feiner fcefugniß ber SluffiJnbigung aläbalb 
braurf) machen foll, fo wie bie UmfÜnbe <!# als gängig für ben 
93dljug einer SRebuetion barftellen, unbebingt unb na* einftimmigem 
93ef4)lu(fe bejaht, unb bie 93erf>Attmjfe erwogen, t>on welchen ba$ 
3Raß unb bie ©af>l be* 3eitpunfte* ber SRebuction tyr abhängig ju 
fepn fc&ienen. 

Sie bezweifelte $war, baß man mit Sic&erbeit aud bem Aber 
9>ari fle^enben greife ber 4 9>roc. barauf fließen f bnne , baß ber 
Bindfuß auf biefen Sag bereits fyerabgefunfen fei;, ba bie §0?aflTc 
ber4proc. gonbS nidtf beträchtlich genug wäre; berilr>rte bagegen 
bie ©ortr)eile, welche bie bffentlid;en gonbä in «Begleichung mit 
Anlagen auf 9>rit>atcrebit barbbten unb glaubte in bem gortbeftef>en 
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ber 5proc. (Schulb felbfl ein £inberniß beS ©infenS beö allgemeinen 
Zinsfußes $u ftnben. 

iTUcfftchten ber 25illigfeit gegen bie ©liubtger wollte bie Gfonu 
miffton m'd)t auSgefchlofTen wiffen , inbem folche Coming auc^ bei 
f duftigen 2lnlehen, bte im Saufe ber -Jett nicht ausblieben, tyre 
gru*d;te frage, unb billige Slnerbietungeu ftiigleich bie ftcherfte ©ewtyr 
ftlr ben leichten SöoHjug ber ©chulbumwanblung gebeu. Die SBebifc 
gütige» ntiügren fo geftellt werben, baß fte titelt nur neuen Darleihern, 
wenn bte alten ©täubiger fte anzunehmen juh weigern, tH>rau$|t# 
lieh jufagen, fonbern attd; ben wrfchiebenett Anfuhren unb SBebiSrf; 
nifien ber ©laubiger ftch anpaßten. 3«bem fte t>or ber #anb, um 
nicht Hoffnungen ju erregen, bie getaufcht werben fbnnten, bie grag? 
unbertU>rt ließ , ob ftch unter ben ©laubigem nicht folche befdnben, 
welche etwas mehr als billige SHucfftcht anjufprecfcen h<*&en, hob (te 
baS 3ntereffe ber jahlreichen fleinen (Sapttalifieu unb ber in ben 
Departements wofmenben ©laubiger hen>or, welchen mehr burch ei- 
nen hbhwn i&fyxlityn 3inS, *Ü & m£ h «inen fleinen ©ewtnn am 
pital gebient fei). @ie wies als eine erfreuliche £b<ufacbe bie 
fortfehreitenbe SBerthetlung ber teilte nach. 3m 3ahr 1832 bejlanb 
bte 5proc. @chulb in 245,274, am 1 3<*n. 1836 in 260,654 3«* 
feriptionen. 

55on ben, 9>rit>atperfonen gehörigen Kenten, bie im ©anjen ju 
107,258,000 gr. beregnet würben, waren 66,734,182 gr. in q)arB, 
unb 40,523,823 gr. in ben Departements zahlbar.* 93on ben ju 
9>aris zahlbaren Kenten finb 20,677,000 gr. baS <£ig*nthum m 
gremben, unb unter bem -9feft t>on circa 46 SDtfO. ftnb bte auf 3* 
haber (au porteur) geseilten, fobann hie Kenten ber ÜÄajorate, 
ber Kautionen, ber ©parcaffen unb bie bei ber ^tnterlegungSwffe 



* 9Mmu(b 8,469,802 $ranfen in ben Qtäcberif ber Departements unb 
5J,054,02i $r. ju $ariS einaefd>riebene, af*r wie jene in ben Xxvm- 
temetttS jdblbare Kenten. 
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beponirten begriffen, bereit (Jigentbtltner nur jum XfcU in fyatit 
leben. Ungefähr 40 20WI. ftnb (Jigentbum be$ ®taatrt ober anberer 
bjfenfu'$en 8fn|ralten. 

Die (Sommtffton glaubte annebmen $tt btUfen, baß ftd; bie^abl 
ber ftenteubefifcer su ber 3abl ber Sritfcriptionen wie 3:5, bie £abl 
ber ©läubiger, welche weniger att 1000 granfeit beirren belieben, 
ju ber 3«W ber ttbrigen 9tentenbeftfcer wie 5:6 »erbalte, bie 
fammtbejnge ber mir weniger als 1090 gr. eiiigefd;riebenett Aigens 
tfylmrr aber ettvaö mebr als % ber ganzen SRentenmaffc betragen 
bÄrften. * 

Unter ben GHiubtgertt befdnben ftd> biernad) nur wenige, wel<be 
tyr C^aptrat ber ®taat6caftt anvertraut, um in 23e<fuemltcbFeit ein 
ofnie Arbeit gewonnenes ©infommen £u serjebren; baejegen jäble 
man gar triefe, reelle uuftSbig ftnb tr>r Vermögen felbft jtt beinhalten, 
ober btefer @orge |t<b nur entfcblagen, um ibrem SebenSberufe (tob 



* 2>ie Verwaltung befct?aftigtc (i<b wä&renb ber parlamentartfaen ^Ser- 
.fomblung mit einer na* ber ©r60e ber aientenbejHge abgeteilten pu= 
fammenflelltmg, in rorhfcer ftd) bte 3nfcriptionen , bte auf ben näm= 
Ita)en Cigentfuimer lauten, »ereintgt finben folten. 3>icfe Sirbat war 
aber, alö ber 3Jertd>t erflattet würbe, erfl begonnen. (Sin $&eil bec 
Arbeit, welc&er bie 3nfcri»ttonen umfaßte, beren 9?amcn mit oem 
Shtcbjtaben « anfangt, lag oor. 

Unter biefem 93ud>ftaben waren 4414 3nfcrt»ttonen emgeiragen, 
weldfre 2659 eigentbumern geboren, unb oertbetlten fia) tote folgt 

im (Sanften 

j,oi9 ßigentpiimer batten ntc&t über loogr. . 56,123 Je. 

926 „ „ VOIt 101 btä 500 „ . . 214,327 „ 

296 „ „ 50 t „ 1000 „ . . 241,018 ,, 

2,241 „ „ MeJ 1000 . . . 54J,7(iS „ 

203 „ „ oon iooi lue 2000 „ . . 299,111,, 

148 „ „ 2001 „ 5000 „ . . 513,2 IS „ 

67 „ „ baruber . . 9sq,63s „ 

2,659 2,304, /yü 

T>\e (Jommiffion war ber Meinung, bap btefed Oiefultat alä ungf= 
fabrer «Wa^ab- jur 6<bä$ttng bc* $erl)äItni|Te* galten fonne, in 
ipel*em fi# ftmmtltfle «entern WfoetUn, t 
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mit ungeteilter fcbätigfeit wibmen ju tonnen, wie namentlich tiefe 
graueu, ©reife, SWinberjährige, Gelehrte unb JMnffler. 

Die (üommifftou glaubte nun, baß bauptfächlich im Snterefe 
ber fleinen Kapitalien, unter ben t>erfchtebenen »ebingungen, welche 
man ben Gläubigem (reffen fbnne, ein Slnerbteten nfc^t festen bitrfe, 
welches ihnen möglich mache, ftc^ ben gortgenuß t>on % ihre* btfc 
Öen.qcn Einkommens, unter Garantie gegen eine weitere £erabfefcutig 
beö 3i«öfußeö auf eiue beftimmte 2lnjahl Don Sahren, 5« toerfchaffen. 
Einer birecten ober inbirecten Erh&hwuj tr>red ^apttalö bebilrfe eö 
alSbann nicht, ba (Tc in tiefer (^axawtit bei Erwägung beä wahren 
SO?rtrftpreifeö ber Kapitalien einen gentlgenben ^öcrtr>ett ju erMtcfe» 
Ratten. 

Die ^Bewilligung t>ou Annuitäten wärbe fte jwar in ben ©tanb 
fefceu, fogleich einen Gewinn $u realift'ren, biefer fe»; aber filr fleine 
Eapitalitfen fo unbebeutenb, baß er al* (£a\>ital nicht an$tlt$t 
werben fonne. 

Eine SRebuction um '/,o wäre frir bie gläubiger weniger empftubs 
lief; unb weit entfernt/ fitnftige #erabfe$ungeu ju erfchweren, wrtrbc 
fte bie Gläubiger baju vorbereiten, unb ber gewonnene erfle Erfolfl 
ben ^olljug künftiger ähnlicher Maßregeln tnelmehr erleichtern. 
Dicfer SÖorfchlag wrfchaffe ber <&tMt$caflt eine unmittelbare, ge* 
wifle Erleichterung. 

gur 93erglei#ung mit ben 93orfchlägen, worna#, neben 4 ^roc. 
•3infen, Annuitäten angeboten werben follen, würbe bemerkt, baß 
bie Bewilligung einer 8jährigen ^ettrente t>on 1 gr. bem 20jä()» 
rigen Gemtfie eine* Jiufeg wn % gr., unb eine 6jährige 3eitrentc 
bem Genuffe eines 3i«feS t>on gr. ftir bie Dauer t>ou 14 3a^ren 
unb 1 SÜftonat gleichkomme. Die Eommiffton glaubte aber, baß 
bie Garantie be$ gortgenuffe* ber 4'A 9>roc. auf eine geringere 
2(n}afy( t>on %a\)Ttn $u ließen fep. 

©ie war ferner ber Meinung, baß ben Gläubigem bie 2Ba(>l 
jwifchen t>erfdMcbeuen Anerbietungen gelaffen werbe, baß 

> 



Digitized by Google 



103 



afcer jebe£ ^Ttterbfcteit, roelc^eö auf irgenb eine 2Beife bett (Btfiifrt« 
gern einen auf ba$ <£apfta( bejttglic&en *8ort&eil barbiete, als (Jörns 
»enfation bem ©taattfd&afce eine ftdrfere 33erminberung , als t>on 
ber £fnfen gewähren milffe. 

Da« neue SWimflerium Gatte ftd; mit beu ttufteßten ber (Soras 
miffton bereinigt/ unb uerfproc&en in ber nicfcjten @iguug einen 
Entwurf ftorjulegen, infofern nid&t. tttu>or&ergefer)ene , bem «Bolls 
jug ber 9D?aßregel rjinberlic&e ereiguiffe eintraten, worüber bie 
Aammer afSbann felb(l urtbeiten werbe. 

Diefen Sluffcr)ub #elt bie (Sommiffton ebenfalls fdr xbttyid), 
iubem fte nadfouweifen fucr)te, baß bie ginanjöerroaltung in't>ers 
fd;(ebenen 3«P l ^P n / fobann in einer mäßigen $(u£gabe &on fbntgl. 
35on« unb nbt&igenfaHS in sBorfc&tiffen ber ©eiternl? einne&mer 
«nb ber franjbftf$en 23anf (jinreicfcenbe üftittel fuibeii biUfte/ bie 
föebucttoh im Sa^re 1838 xvixtlld) $u tjollaieljen, oljne eines 2lns 
lebend ju bebdrfen. 

3n ben Di« cuffionen ließen ftcO einzelne Stimmen gegen 
baö 9>rincip ber SRebuction vernehmen , ofjne jeboety ben minbeßen 
5lnflang $u fhben; fte leugneten, baß ber Zinsfuß unter 5 *)>roc. 
|febe, nannten bie Maßregel eine unnnlrbtge £äufd;ting, ba 
niebt mbglicr) fe$, ein Kapital t>on 3 — 4000 SWia. gr. wixtlid) 
(Kimau$ar)(en, unb bie SlufMnbigung baljer nur al« *8orn>anb ges 
braucht »erbe, um bie ©Idubiger in Verlegenheit ju^ftikjen, unb 
tbnen ft>r CNnfommen jn Dcrfilmmern. Der «8orfcr;lag bringe bie 
wrfdjiebenen Qffaflen beö VolfeS, befien Effecte in feinen 3nterefien 
(igen, in feinbfelige ©tellung gegen einanber; man f$met$ft ben 
Sanbeigent&dmern, wrgeffe aber, baß man bie revolutionären @les 
mettte ber großen ©täbte aufrühre, benen bie großen wie bie $al;(s 
reiben f leinen SRentierS faft au6fc&ließlid& angeljbrten; feines ber 
in grage (le&enben ^rojecte t>erfpre4>e ber ©taatScaffe einen er&ebs 
li^en (gewinn, unb jebeS berfelben bebrolje ben bff entluden (ürebit; 
bie wrgefcfclagenen Annuitäten würben eine 9teir)e t>ou Anlegen 
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erforbern, ober bie 2Birfung ber Mmortifation fc^wic^en^ eine ftete 
SÖeroegung auf ber SSorfe unterhalten unb ber Agiotage neue SSlafy 
rung geben. £)ieß unb ähnliche fd;on bei ben frühem SOerhanb« 
fangen vom 3?abr 1824 (Jrwi^nteö mürbe Don ben wenigen (Gegnern 
ber SRebuction vorgebracht. Mehrere SKebner brangen biegen auf 
eine rafche 23enu§ung ber Umflanbe, aum $olJa«g ber SRebucrion, 
unb jwar aum Zi)tü nad) einem für ben @raat$fchafc gdnßtgern 
Sflaßftabe, aU bie Qomnttffton vorgetragen hatte. 

Namentlich fchlug £r. Safttte vor, ben ©lätibigern bie 2Ba&l 
ju laften ^tvifd^ett ber 2Innabme von 3%proc. gonbd au bem (Surfe 
von 87 gr. 50 Gent, unb 4 1 / i proc. gonbS al pari , aber im legten 
galle mit ber SBebingtiug, baß biefe 4 I / i proc. Kenten, bei bem *öer* 
faufe unb überhaupt bei ber erflen Umfchreibung , au$ »eld;er Urs 
fad;e jte aud; erfolgen möge, na* bemfelben guße in 3y a proc. ver* 
ivanbelt tverben müßten. (£6 fottten 5proc. $infen noch bi& a um 
jweiten (gemefter beg 3. 1837 fortbeja^t, aber fogleid) ©ubfcn> 
tionen für bie neuen gonbö erbffnet werben, unb jroar für bie Srftger 
ber 5proc. Renten, um ftch unter Hinterlegung ihrer @infd;reibuugeii, 
5um Umtaufd) berfelben tu 3y a ober in 4 l / a proc. gonbö, unb für 
jeben <£apitali(ten, um ftd) jur Uebernabme einer beliebigen ©umme 
in ben 3'Z^roc., unter ©icherb eiteleiftung für '/,<, be6 unterjeicfcneteu 
Itarlebeneberragee? au verpflichten. 

gür bie Sfnfcriptionrn frttten 8 (Serien, jebe au ungefähr 300 
Will gr. Kapital unb eine neunte für ben 9fie|t ber ©dnilb gebüber, 
unb febrtto bie taglid; befannt au machenben Slnlehene^umifftonen 
ben betrag von 300 *30?ü(. erreicht haben würben, burch ba$ £ooö 
bie beimaujablenbe ©erie benimmt unb ber Ueberfchuß auf bie nach* 
jte ©erie übertragen werben, roenn abtt bk 2lnlebencunteraeichnun* 
gen ben ganzen 93ebarf überfchreiten, bie erften Unteraeichner ben 
53oraug erhalten. 

9lur bie Kenten ber Ehrenlegion, ber 3nvaliben ber SRartne, 
ber epithler unb ©emeinben, ber ^erforgun^s uub ftetrairwfF" 1 
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unb ber t?om &taatt botirten ÜHajorate foflten t>on ber SRebuction 
befreit bleiben. * 

Den Zweifeln, baß man Darleiher ftlr bie 3% tyroc. erhalte, 
begegnete #r. haftete mit ber SJerftcfremng, baß eine ®efellfd)aft 
bereit fet> ^ alle* ju riberne&men, wa$ man negoeiiren wolle ; er jie&e 
aber bte Krbffnung einer (§ubfcrtption t>or. 

üttinifferium be(!anb auf ber Vertagung, inbem e$, ben 
3»ecf t>erfdfrtebener Kombinationen in bem gefefclicty $u beflimmenben 
£ont>erftone>lan anerfennenb, «ic&t nur bie ©ct)wierigfeit ber Krmitts 
lang angemeffener Kombinationen, welche eine reifliche Krwägung 
erförbern, fonbern aud) bie grbßere @tcr)erfyeit geltenb machte, welche 
filv ba$ ©elingen ber 9tebuction burd) bie 93erfct)iebung be$ SöoHjugö 
biö surrt 3a&re 1837 au erwarten fep* 

3u Anfang be$ 3af>re6 183S werbe bie febwebenbe ©c&ulb, &on 
bev nod) 139 «Will, confolibirt werben mußten, auf 243 jurilcfges 
bracht femt , alebann werbe man t>on i&r nicr)t nur jene 139 SWitt. 
%t., fonbern nalje 20O9Will. erhalten unb ilberbte SRefcive ber 2lmors 
rifationecafle für bie 5, 4'/ 2 unb 4proc. gonbö mit jäljrlic&en 593Äitf. 
gr* t>erft1gen f&nnen; bie ©parcaflen, bereu Kinnafmien in geomerris 



* J^err £l)?er$ ^atte ale* foldje , worauf ft<$ bie Üiebuctton niebt er jlrecfen 
folle, bejeietynet: bte Kenten 



btt 9lntortifatton$caffe mit .... 


42,510,000 fr. 


ber öbrenleaton . . ... 


0,771,000 ' 


ber Unioerfität 


529,000 s 


ber 3n»altben ber Marine .... 


4,023,000 s 


brr OietrattecafiVn 


962,000 s 


ber <$emetnbm 


2,832,000 s 


ber @pitä(er unb anberer öffentlichen 2Bobltbätig= 




feitö-^lnftalten 


8,000,000 = 


ber jpinterlfgunaäcajTe 


2,095,000 s 




70,000 s 


ber £onttnot 


1,190,(^00 s 


b«?r ooni ©taatef^ botitten Majorate . 

» ... 


607,000 ; 


* 


10,519,000 Jr, 
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feiern söer&dltniffe (liegen , würben wo&l ji&rlich 60 SDtfll., im Saufe 
t>on jwet Sauren ba&er 120 5Rill., tu bem gleiten Zeiträume bie ©e* 
meinben 24 Witt, bem ©taatSfcfcafce jufließen faffen» ©ereinige man 
mir biefen Mitteln eine (Summe t>on 300 Wlitt. gr. , bie man burtfc 
bie Den £rn. fiafitte »orgefc^lageuen Unterzeichnungen ober burcfc 
ein bebingteö 2lnlel>en ftd> t>erfc$affen fbnne , fo erhalte man ein 
bittyonibleö (Sapital t>on naf>e 800 3M. granfen. 

Die Cammer befcfcloß mit eminenter ©tfmmenmebrbeit bie 
motitnrte Vertagung be* in 93erarbung gezogenen ©orfcfclagä, unter 
93ejug auf ben Söericfct ber (üommiffton unb auf bie erftärung ber 
Stötnifter, ebne jebod) eine 93erbinb(i$feit dbernebmen ober auflegen 
&u wollen, ba fte fein ©efefc mache, fonbern nur if>re 5ln(tc^t auS= 
fpreche, alle« ber f duftigen ©efefcgebung tiberlaffenb. 

Wlan barf nun mit l)bchfter ©aljrfcheinlichFeit erwarten/ baß in 
einer ber tieften ©jungen ber Cammer ein ©efeft ju 6ranbe t ommr, 
ba$ ben ©laubigem fd)werlich mehr alä &or ber £anb V 2 tl>rer 
3infen entziehen biirfte, wenn fte nicht fttr eine Einlage in gonbä wm 
einem niebrigern Zinsfüße mit ber Hoffnung auf einen (Kapitals 
gewinn ftd) entfeheiben; benn ttorauSftchtlich wirb eine folche Anlage 
in tf>re BBaljl gefMt werben. 

Und fcheint, baß wenn man unter ben gegebenen Umftanben ftch 
mit einer SRebuctton ber 5 q)roc. auf 47* 9>r, begnilgen wollte , man 
unbebenflich im 3fal)re 1836 bie Maßregel befehlen unb ben ©läus 
bigern unwrweilt eine augemejfene grift ftlr iljre £r8<fruug fefcen 
tonnte, ol)ne alle ©efaljr ftc^ in Verlegenheit 511 ftdrien, infofern 
man nur bie gortbauer M griebeni? mit gemJgenber SBabrfcheinluh* 
feit twauäfeßen burfte. 3n biefer Söejieljting würbe felbft t>on beu 
©egnern ber Maßregel fein 3weifel erregt, unb eine Sicherheit gegen 
93li§e$fchläge au$ Weiterem J£>immel »erlangen, biege fdr immerauf 
ben Vollzug t>eiatc^teiu 

SBenn ber mittlere 3i'nefu0 ber in ben öffentlichen gonbd angec 
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fegte« ©^Italien nicht ju 4 9>r. ober felbfl unter 4 9>r* angenommen 
werben tonnte, fo flanb er jebenfatfe* biefem ©afce ganj nahe. 

Die 4proc. gonbä hatten ba$ 9>ari Übertritten. STOan fonnte 
gegen btefen fO?a0ffab„ wie e$ gefchehen, etnwenben, baß fte erfl fur$ 
biefe#ohe erreicht, baß ber DiScont gerabe fehr niebrig jtehe, unb 
einen »ordbergehenben Einfluß auf bte @ure>reife auSrtbe, unb baß 
bte 5D?afle ber auf bem ÜÄarfte fchrcebenben 4proc. Effecten nicht 
bebentenb genug fe», um a(0 fixere ©runblage $ur S3eurtheilung 
ber grage *u bienen. mein ber f nl^ e r e niebrige (Surs war eine 
gofge t>on SBeforgniffen, beren Urfache t>erfch»unben , unb t>on einer 
.Stachfrage nach Kapitalien, bte bereit« befrtebigt unb, wenn man 
bte SBerwenbung ber £ilgung$fonb$ berticfftchtigt, t>on $u geringem 
betrag mar , um einen nachhaltigen Einfluß auf ben ^inöfuß au$s 
juübeu. Der Dtlcont flanb aHerbuigg fe^r niebrig, aber ber gins 
jluß, ben ber SBechfel be$ Zinsfußes bei Slnlagen auf furje 3ett auf 
bte greife ber öffentlichen Effecten autäbt, halt ftch, im gefunben 
^iiflanbc ber ©elbcirculation , in ganj engen ©chrattfen. Die SWaffe 
ber 4proc. gonb$ betrug jroar nicht solle 8 SDJtll. gr. Kenten, reo* 
von ber größte Xfytil ber Qlmortifationßcafie gehörte; allein ee* blieb 
noch ein bebeutenber 9teft , unb ber SöeroeiS einer jureuhenben Kons 
curreuj jur Söilbung eineä fe|ten 9ftarFtpreife$ lag barin, baß in ben 
23örfenliften bte (Surfe ber 4 *)>roc. feiten fehlten, unb baß ihre greife 
beti ©chwanfungen ber (Surfe aller übrigen gonb* regelmäßig 
folgten. 

Die <£rfcheinungen, welche bte SÖorfe in SBejtehung auf bte 5s 
unb h*uptf«<hli# ö«f ti* 3proc. gonbö barbot, bienen $ur 93e(lfe 
tigung unferer 9fn|tcht. 

Da- bie öproc. Kenten (nach Mbjug ber tu ben notirten greifen 
enthaltenen ^infen) ju 106 — 107, seitlich noch etwas hoher, jtan* 
ben, fo 30g jroar ber Käufer 4 6 /io — 4 7 /, 0 *))roc. , allein bie SRebucrion 
n>ar t>on bem aXinifieriiim in guftftyt gebellt, unb bebro&te bie« 
jentgen, welche bebeutenb tiber spart lauften, mit einem gapitafc 
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fcerfujfe. gilr bie GJefabr an bem (Sapiral ju verlieren, mußte i&m 
ein ben laufenben ^tn^fug überfletgcuber ^infengenuß btd jum ^ett* 
punFt ber SRebuction eine (Sntfc&dbigung bieten. 

Die 3proc. (lanben (nad) ?lbjug ber (SouponS) ju 79 — 80 unb 
trugen 3 7 /.o — 3 8 /,o 9>roc. gdr eiue SKente t>on 4 jablte ber Käufer 
bafjer 105'/. bi$ 106 3 /s gr. üttan Fönute tienatft auefc au$ bem 
(Surfe ber3proc. SRenten, wo&on eine febr beb eilten be SWafle auf 
bem SKarfte fcfcwebt, mit tooller ©id>cr^etr fließen , baß ber mitte 
lere £in$fuß ber in bffentlicben gonbä angelegten Kapitalien mtnbes 
jlenö auf 4 9)roc. (lebe. Der ©peculant jablte fiir bie feilte t>on 4 
in ben 3proc. gonbä aber nur 5 — 6 9>rot. mebr, weil er Reffte 
au bem Kapital in Furier 3eit einen ©ewtnn $u realiftren; beabftcfc 
tigte ber Käufer eine fe(!e Anlage, fo begnügte er ftcfc mit einer Stente 
t»on 3% q in ben 3proc, (!att t?on 4 in ben 4proc. ober t>on 4 6 /,o in 
ben 5proc. gonb$, weil t'bm ber gortbejug t>on 3 7 / 0 gefiebert bleibt, 
wenn aueb allmäblicfc, wie bieg in @roßbritannien unb anberwdrtö 
gefcbal), ber 3in$fuß auf &/'.. 9)roc. rebucirt werben follte. Wafym 
man, obwol)l bie 4proc. ilber 100 notirt würben, ben ^tnöfuf 
311 4 9>roc. an, fo ergab fTct> au$ bem (Surfe ber 3 ^)roc. al<5 unjweis 
felbafr, baß ba$ publicum ein weitered rafc^eö ©inFen beä 3"i$ 5 
fußeä erwartete. 

Unter biefen Umjtdnbeu Fonute mau (tefc tiberjettgt balten, baß 
fämmtlid;e 23eftger ber öproc. Kenten, mit ganj unbebeuteuben 2lu$s 
nabmen, bie 23efd)räuFung, ber Sftebuetion auf 47. *J>roc. a(g einen 
2(ct ber ©roßmutb erFennenb, ftcb bie Umwanblung obne weiteres 
gefallen ließen. 

@in Uebertrag in anbere franjoftfebe goub$, namentlicb in bie 
3procentigen, fonute ibnnt titelt jufagen, unb eine beginnende 9lad)s 
frage würbe biefe Effecten fcbnell in bie J£>bbe ^txieben baben. 2Äan 
weiß jwar, baß, alo bie föebuctionefrage in ber Cammer jur @prad;c 
Farn, einige 23anFier$ eine Demouflration burd) bie 9(u$gabe eines 
girculareö mad;ten, in welkem fte bie Sfulaa.e in auäipdrtigeu gcn^$ 
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empfahlen. Mtin bie brittifchen 39>roc. jtanben über 90 unb trugen 
3 3 /, 0 ?)roc., bie b(treichifchen 4 tyroc. näherten (ich bem q>ari, 
»äbrenb bie 5 9>roc. baflelbc Übertritten. Der @urä ber rufftfehen 
Rapiere flirrte bie 5 9)roc. nicht weniger ber Stebuction entgegen; ber 
3in$fuß ber preußifc&en Rapiere war auf 4 tyroc. berabgebracht, 
nnb bie gonb$ ber fleinern beutfehett (Staaten gaben jum £beil noch 
»iebrigere Renten. Die fpanifchen Effecten Ratten f^r eigenes «er* 
MenbereS publicum ; ber 9>retö ber bollänbifchen gonbS überftieg bes 
beutenb baä -Swanjigfache ber SRente, unb fo Tange bie Ausgleichung 
mit Belgien nicht erfolgt t'jt, würbe nur ein be tröstlicherer Söortbnl 
jum Uebertrag retten f bnnen ; bie neapolitanifchen 5proc. gonb$ hau 
tenba* *))ari noch nicht ganj erreicht; bie auf bem SDfarfre ' fchwe* 
benbe 9)?af]e biefer Rapiere war aber $u unbebeutenb, als baß nicht 
eine plbfclich wachfenbe Nachfrage Darnach , nur im Umfange t>on 
10 — 20 Witt, granfen Sttominalcapital, bie @urfe berfelben rofeh 
gefleigert fyitte. 

©elbft bie auswärtigen ©laubiger, »eiche in ber. Siegel jener 
Gfafle «oii grbßern @apttali|ren angebbren, bie ihr . (Jigentbum 
DorftchHg «erteilen , würben im Ueberblicf biefer SBerbältniffe nicht 
wrfucht gewefen fetm, il>re Anlage $u «eranbern. 

©er t>on ben einbeimifchen ©täu bigern bie Umwanblung nicht 
annahm/ weil il)tn, ungeachtet ber 23equemfichfeit unb ^Regelmäßig* 
feit oeS SRentenbejugeS, 4 1 /, 9>roc. nicht genügten, würbe, AnlagSs 
ytä§e im 9>rii>att>erFef)re fuchenb, 5 9>roc. «erlangt haben. 9Bar 
ber -JinSfuß bei folchen Anlagen noch nicht auf 4 9)roc. gefunden, fo 
würbe ein plbfclicheS AuSgebot t>on 10 — 20 fRtff. in tyari& unb 
Don 1 — 2 SBittionen granfen in jeber ber 4 — 5 übrigen großen 
@tÄbte beS fcwbeS geeignet gewefen fenn , biefe 2Birf ung für bie 
Dauer beS SßottjugS ber SWaßregel b*rt>or$ubringen. 

AßeS, »ad über bie Sage ber ginanjen, über bie »ebürfniffe 
unb £ülfSmittel beS @taatSfcha&eS in ben 93erl)anblungen uorges 
bracht würbe, fonnte jebenfallS feine gegrünbeten 95ebenflichfetten 
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gegen bett glefcfrbafotgen «8ou>g einer 9ftebuction erregen , bie ben 
@l4ubtgern aon i&rem dayital eine entföieben ftfrfere SRente Abriß 
ließ, alß fte ju confennren Reffen fonuten, wenn ber ©raat fid) 
entfdjtoffett f>dtte, bte gtlnftigen »er&dftnifTe, bte ber (Sapitalmarft 
barbot, In Dollem Wla$t ju benugen. 

@o tnel war »on aßen ©etten anerfaunt, baß man titelt nur 
feines neuen SHnlefyenß bebttrfe, fonbern in ber SReferöe ber 2fotorri= 
fationScaffe bie Wtttl beftfce , 133 Stöiu*. ber fdjwebenben ©c&ufo ja 
confofibiren. 2Baö Ijinberre bie ©efeßgebung bie 9fcefen>e ber $(mers 
ttfadonScajfe, welche baSÖefefc *>om 103untuß 1833 jum 9Mcttauf 
ber auf baö *))art ober unter *J)art jurtkffaHenben gonb$ ober jur 
£eim$a&luug i>on 8tenttnca\>italUn, im galle ber 2utffunbigung, be* 
ffimmt fjatte, biefem legten 3 werfe wirMicfc jujuwenben? Sie M>»e* 
benbe@cfoulb war feit bem 3te&re 1833 bebeutenb Derminbert wor? 
ben, unb alö eine berettö beftefcenbe ©c&ulb, fi5r beren SSerjinfung 
ba$ 23ubget gilrforge getroffen fjatre, tonnte fte feine Verlegensten 
bereiten. 23eburfte man au# 200 bte 300 «Millionen gr. jur 93e; 
friebigung wtberflrebenber ©laubiger, fo &anbelt e$ ftc& ja nid^t um 
eine 9ta$frage naefy (Kapitalien jur frucfytbringenben ober unfrucfyt* 
baren SBerwenbung , fonbern nur $um Uebertrag fron SÖert^en von 
einer £anb in bte nnbere, unb waö bie Regierung mit ber einen 
$anb bemSRarfte entjog, gab fte augenMirfficfc bemfelben mit ber 
anbem #anb wteber jurifcf. 

3m f(^(immf!en galle fonnte man / wenn alles, wa$ t>on bea 
©emeinben unb ©yarcaffen an neuen Qapitalanlagiu bem ©taarfc 
fcfcafcc anflog unb wa6 mau *on ben ©eneraletnne&mern, benen 
man jtarfe äftdrfjablungen (24 SDtfll.) geleiflet, fo wie t>on ber SBanf, 
bte bem ginanjminifler ©elber ju 2 unb 2'/ 2 9)roc. t>ergebli# ange* 
boten batte, mitreift @rbebung t>on ©orfc^ilffen auf laufenbe tRtty 
nung ju erhalten t>ermocbre, bie (Summe ber •Hürfjafyfttngen ntd^c 
beeffe, ju einer t>ermel)rten SfuSgabe t>on fbnigli^en $ton$ breiten, 
beren Sotalfumme feit 1834 üou 236 auf 60 3Rtu\ granfen (bie 
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fflaftt ber an ^rfoatyerfonen ausgegebenen t>on 116 auf 44 «Witt.) 
berabgebrad)t worben war. Watt bebtrrfte aber, nur einer fcorrtbers 
ge&enben J^tltfe , ba ber aUm&f)ii$t 93erfauf ber neuen 4V 2 proc. 3»' 
fatprtonen , weldjjc an bie ©teile ber rilcfyujablenben 5proc. Kentens 
capiralten ju treten Ratten, t>oraug)tc(>tlich noch einen Ueberfcfcuß 
gewahrte* 

SSBolIte man für) bte 3ufKmmung felbfl jener ©fiubiöer'Derftc^ern, 
bie in einer 3*it be6 bäuftgen unerwarteten 2Becr)fet6 ber Qonjuncru? 
ren mit jleter Söeforgniß erfdttt ftnb , fo gab e$ ^ieju ein einfache* 
Wittel. SWan burfte beu etnwilligenben ©laubigem nur ben gort= 
genug ber 5proc. SRente biö ju bem ©cfchifle beg ©eme|ter6 juges 
(leben, in beflen Saufe ber legten ©erte ber ntc^t einwilligenben Kentens 
beftger bte gebäbrenbe $atyutiQ gefei(let würbe, deiner tonnte aläs 
bann jtcfc für bte Sfnnabme ber 4 l / 2 proc. erflJren burcb bte 93e* 
tracfctung abgebalten werben, baß bte ^Regierung burcty außerorbents 
ltd;e @vetgm(fe nad; bem 21blauf ber $rflirung$frifi »erbiubert »er? 
ben fbmite, bte J^eimjablung $u Fetflen , ttnb baß in folgern galle 
bie remittirenben ©täubiger ftcf> in befferer £age befinben, al« biejenis 
gen, welche tu bie SRebuctton eingewilligt. $ei$t tonnte alSbann 
bte beimjablbare ©itmme fo unbebeutenb Weibett, baß bie ginanjs 
Verwaltung, welcher jebenfad* bic SBcj^l beö fctyttflictyen ^etrpunftS 
jum ^Bolljuge ilberlajfen bleiben mußte, felbji bur<£ ein gan$ uners 
»arteteä ©inten ber SRenre niebt getynbert worben wire bie $eim* 
jablung $u letjlen , ebne ben berechneten Gewinn ber Maßregel we* 
fenrlicfc t>erfur$t $u feben. 

3m©patjabr 1836 traten in ber &bat gan$ unerwartete 
(Ereigntffe ein, meld;e eine nict)t unbebeutenbe Jtrife bem allge? 
meinen @elb * unb @apitalmarf te berbetfri brten. Die @rfcr)einung, 
welche ber fran}bjtf<$e Warft aber tn btefer *Periobe barbot, biente 
gerabe $ur SBeftötigung ber 2lnjtct>t, baß ber mittlere 3in$fuß ber 
in ben öffentlichen gonbö niebergelegten @apitalien <ber unter al* ilber 
4 tyroc, unb wenigflen* biefem ©a|e ganj nabe (lebe. Ungeachtet 
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nämlich ber Dtecont eine ganj ungew&bnliche Spbi)t erreichte/ fiel im 
ungilnf?ig(teu Moment bie 4proc. Sftente titelt unter 97 , bie 3proc. 
ntc^c unter 77. (gelbft.wäbrenb beö bisherigen ©erlaufet Der tfrife 
blieb baber bie Einwilligung in bie SRebuction auf 4 9>roc« , unter 
Zugabe einer 6 — 8jäbrigen Annuität t>on 1 gr. je filr 100 gr. <£a* 
pital , fo wie auch bie ^uftimmung ju ber t>on ber (Eommiffton t>ors 
gefcblagenen £erabfe£ung ber ^infen auf 4% 9>roc. immer no4> t>or? 
theilhafter fAx bie (Gläubiger, als bie Annahme ber Feinmahlung. 

25er sorübergebenben ßrife werben gleich gdnfttge ober gttufti* 
gerc @onjuncturen folgen, * wie Diejenigen, beren man in ben erffett 
Monaten beS SahreS 1836 fTd> erfreute, als bie »ergebenen 9fte« 
buctionSprojecte $ur «Sprache famen, beren wir oben erwähnt bähen. 

ÜBir wollen biefelben unter folcher Söoraue'fefcung bier nifyex 
beleuchten. 

Der !>on £rn. £umanu ^em^renbe 93orfchlag, wornaefc bte 
öproc. Kenten gegen 4proc. al pafi mit einer 3ugabe t>on 8 Slnnuir 
täten umgetaufetyt werben follen, beriete auf ber Wbfidtf, bie ©läu= 
biger gegen einen *8erluft an bem @apitalwerthe ju fertigen ^ ben ber 
93brfencur$ ber öproc. SRente in ben erffett «JWonaten be$ 3abre6 1836 
gegeben hatte. 

Da bamalS bie 4proc. (bie aufgelaufenen ^tttfen ungerechnet) 
nahe ju 101 , bie 5proc. ju 107 — 108 ff anben ; fo erfd;ien burefc 
ben biSconttrten (gegenwärtigen) SÖerth einer 8iäbrigen ^eitrente mit 
6 gr. 73 (Sent. bie Differenj jwifchen bem greife ber 4proc. unfc 
öproc. gonbS wllFommen ausgeglichen. 

«Dran burfte t>on einer folgen Söeflimmung eher behaupten, baß 
fte ben ©laubigem ju t>ie(, als baß fte ihnen au wenig gewähre. 



* 9?ad) ber erftcit 2Öod?e beö Dfcentbertf würben bte sprocenttgen Dienten; 

bereite wieber jtt 107 $r. 85 @ent. (naö) Slbjug ber ©Mbenbe na&e 
' 107 $x.), bie 4proc. iu 99 ftr. 40 £ent. (opne bte $ttnbenbe circa 987t)/. 

unb bte sprec. au 79 $r. 35 Cent, (obne bte Situoenbe nabe 78 Jr.) 

nottrt. 
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@ie waren gewarnt, unb bie itlttgfleit (Erwerber tnm atenteit fonnten 
bö&er über ^Bfrlegun^ ber SRilcfftc^ren ber Söiüigfeit nicht Wagen, 
wenn man bin niebrigen @ur$ ber Stente t>om 3at)r 1833 bi$ 1834 
©runb legte, gretlich l>at bie gelegenbeitliche parlamentartfche 
Äußerung eine* ÜRinifter« nicht ba6 t>otte ©ewicht einer im tarnen 
btr Regierung ausgekrochenen beftimmten öffentlichen Grrflürung über 
if>re Slbfahren, unb in biefer £inftcht motzte eine freigebigere 93e* 
fyonblung ber Gläubiger ftd; rechtfertigen Iafien. 2Tuch für bie 
Sicherheit beä Sßolljugö ftettte ftch, ba ber 9)rei$ ber 4proc. «Rente 
nur unbebentenb ba$ 9>ari Verflieg , eine 3«3<rt« *>on einigen *})rc* 
centen in irgenb einer gorm alö rätblich bar. 

3n feiner Söirfung Pommt jener Sßorfchlag mit einer im t>or* 
auf beflimmten £erabfefcung be$ ^indfußeö t>on 5 auf 4 
9>roe. nach Slbfauf t>on 8 Sauren fcoOPommen übereiii. £a ber Ur* 
beber be$ *J>Iane0 bie ber SKebuction unterworfene *RentenmafTe (na* 
ftbjug ber bem $ttIgungöfonb6 geb&rigen beuten) ju 130 SMionen 
berechnete , fo würbe burch bie Annahme fetneö %$otfd)\<tQ$ eine 
^rfparniß t>ou jährlich 26 Wiü. im 3abr 1845 hti 184G in gut* 
ficht gefleHt, ober wenn man bie effectfae Söerminberung # ber bffents 
liefen £a|ren, welche bie Maßregel gewährte, fogleich in SRech' 
nung bringen, b. I). ben (Gewinn auf eine fogleich beg in neu be 
teilte rebuciren wollte, eine folche teilte t>on lOSRiß. granPen 
gewonueu. Da ber btöcontirtc 2öertl) einer Sjäbrigeu Qlmmitüt 175 
«Witt, granPen betragt, bereu *8erjinfung git 4 9>roc. jährlich 79Wifl. 
gr. erfbrbert, fo blieben jene 199BWI. als gleichbalb beginnenbe jüljrs 
Iid;e (Erfparniß übrig. 

gügte mau ben ^infen beg (SapitalwertbS ber Wtmuitaten noch 
1 9>roc. biefe* <£a\>ital& als fcilguugSfonbö mit 1,750,500 gr. bei, 
wie e$ bie Slbftcht beä frühem giitanjmimfterä war, fo würbe bie 
jährliche Summe , bie jur ^erminberuug ber Steuern ober für nüfcs 
liehe Unternehmungen bityonfbel bliebe, noch bie, wn £rn. Humatin 
berechneten 17,247,500 gr. betragen. 
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Unbebeuf(t<$ burfte man aber bie MmorttfationScaffe mir bem 
ganjen Betrage ber ttuntittirett o&ue weitern 3« W«ß belaften , unb 
bte flanke grfpatniß t>ou 26 WliU. granfeit antteiptren, ba ber Stow: 
tifacionäfonbg auf 69 — 70 üftiU. granfen augewacfyfen war, unb 
man bafjer naefc Slb^ug ber Wnmit&ten noefc 43 — 44 2Riü. gr. jä&r* 
li# mir ben 3n>ifcf>enjmfen auf bte Ztfeung öermenben Fonnte. 

<£$ t(t fein 3«>eifel ^ baß eine effecriüe ta()rfi<#e @d)ulbetu 
tiigung t>on biefem innerhalb 8 Sauren wieberum auf 69— 70 SÄiü. 
amuactyfenben betrage ben ^tu^fuß in einem fc^nellern Söerbiltniffe 
fyerabbrilcfen Fonnte, alä man in ber SKebuction forrjttfc^rcueei geneigt 
fc&ien. 5Ber (Td; aber fdjeut auf ber S3abn ber SRebuctionen rof* 
fprtju föttittn, gerat!) mit fid) (elbft in Böibcrfprud;, »venu er beu 
£irgung$fonb$ fo (tarF maetyt, baß er ein rafd;eö Sinfeit beS 3»^- 
fußeö betvirfen muß. * 



* Obn»o$l ber nominale SÜgungofoubtf btöf>er weit fc6(Kr ale su 43 He 
Ii SKill. ^raufen ftanb, fo fonnte man bod> bte 2Birfung einer foU 
efren erjnmngenen 9Jnl)<iufung von <?apttalten unb bereit $envenbuna 
auf ber J86rfe feiger ntdjt wa&rnebmen, wtii man (te bureb fortaefcfcte 
$lnle(>en, flnttcipationen ober 9(utf gaben von fontgMen 93oud in oen 
weiften 3a&ren aefdwidjt ober aufhoben Gatte. 

3n einer fieinett €d>rtft: De rAmortisscment pnr A. de Gasparis 

et J. Rkbovl, Pari» 1831, ftnbet man eine $erg(ei<ftung ber (Jinfiinffe 
ber srmorttfationäcaffe unb ber$efictttf ber3abre oon 1816 btö mt. 
— $on I8n>l>t^i8i9 überfliegen bteWnle&en bte jäbrlicfcen Sflaunqe- 
fummen. $on 1819 biä 1822 etnfd>lte0(icb beflanb fein 3)eficir. 
3m 3a&r 1823 betrug ber £t(gung*fonb$ . . 75,359,000 %t. 
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Die beregne tt <£rfparmß würbe |u& um ungeftyr % Üjres «8e* 
rragfö wrminbern, wenn man außer ben bem SUlgung$fbwb$ getybru 
gen föenteu (bie, wie ji'cfc t>on felbft üerfle&t, nictyt geredet werben 
tönnen, ba fte ber @taat*fc£a| fufrfe(6(i fdjulbet) noc$ alle jeue^en* 
ten t>on ber 9frbucdon befreien wollte, fdr welche £r. Raffet« unb 
Slnbere in nocf> grbßererSluSbeljnung Sluönabmen verlangten. Sterin 
ftyeint unö bie Qlnftdjt be$ UrfjeberS be$ f>ier erbrterten 93orfcf)lag$, 
welcher biefe leerem 2luänaljmen befrritt, wenigffenä gr&ßtentfyeilä 
wo^I begrünbet* 2Barum foll man ben ©emeinben für tr)re Kapitalien 
einen Ijb&ern 3in$ bejahen , als ber laufenbe *)>reiö mit jtc$ bringt? 
3Beit übler alß bie GJemeinben, iveld)e burefy bie Sftebuctiou einen 
Keinen SBerlufl erleiben, fuib foldfje baran, welc&e Feine ^italitn 
freien unb burefc Umlagen auf il)re Steuerpflichtigen jene (Sommunafc 
bebürfniffe beftreiteu muffen, bereu Decfung anbere @eraeinben in ben 
laufettben utib anwaefofenben 3infen t>on i&ren in bie gtaaticaftt 
niedergelegten Kapitalien ffuben. Kbenfo beftuben fid) feiere <§t4bte, 
mifyt reid) botirte £ofpitdler unb anbere 8Ö}ol)ltl)dt!gFei«sQln(!alten 
freien, weit beffer als anbere, bie für bie ^weefe folcfyer Slnftalten, 
f«) eg auf bem £öfge freiwilliger <Sftmmlung ober burdj if)v ©emeinbes 
bub$<t, bie erforberlic^eM «Wittel berbeifefcaffen müflen. 2Öenn man 
großmür&ige £>pfer au$ allgemeinen Mitteln geben will, fo muß 
man eß uidjt auf eine 2Beife tfyun, wobei e$ gan$ Dom t 3ufall abs 

3m 3öbre i.sjs betrug ber Jilgungefonbä . . 77,504,720 %u 
„ „ „ baä deficit . . . 20,479,555 „ 

Ueberftyufi 57,025,165 „ 
„ „ 1S29 „ ber fcilgungÄfonbtf . . 77,509,912 „ 

„ „ „ „ ba$ Xtfidt . . . J 7,744,101 ,, 

UeberfdmP 59,765,808 $r» 
3n ben 3^reu t83o, 1831 unb 1852 überfHeg bie (Summe ber 
Qefiritä unb berjur Setfmjg berfelben contra&irten ©Bulben ben brei= 
jäbrigen betrag be* £i(guagäfonb0 wen 355,972,049 fr. 33on ben 
10 3<»bren w 1823 bte 1832 b<me nur baä 3abr 1826 fein deficit. 
$er $ur<bf<bmtt ber effektiven €d}iilbenrtlgmig betrug batyer fflum 
20 Will, Jr. 

8* 
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linflt, ob matt Qtxabt ba hilft, roo e$ am metffen «ttotb tbttt. 9lur 
in 23ej«&un3 auf feiere 2ln|talten , ftlr beren Unterhalt ber ©raat 
im allgemeinen Sfnterefle unmittelbar ju forgen bat, t>er(Tel>r e$ ftcb, 
baß ihnen, n>a$ fte burcfc bte Sftebuction uerfieren, ohne e6 entbehren 
Sti fbnnen, mittel)! 3ufc$u0 au$ bem @taat$fcfca& erfeftt wirb* * 



* 5Mi<ft man auf bte uriprüngltcbe^efchaift'nbett eineä itoeileä ber sproc. 
(Scbnlb jurücf , fo f6nnte man fragen , ob nidit für bte 3*eflfcer ber 
oon ber alten, bis" 511 V3 ibred urfprünglicben 35etragee$ oernichteten 
@cbu(b entftanbenen sproe. Dienten eine ftucwabme von ber Diebuction 
geboten fep. Triefe ftraae mußte man aber felbjt bann verneinen, wenn 
man auch bie ftbftcbt hätte, baä Unrecht ber frühem Qewalttbat wie- 
ber gut ju machen. 3>a»on abgefeben, baß jene Dienten fid> in unjäf)- 
ligen Strandactionen mit fpäter entftanbenen oermifebt haben , fo blieb 
von bem VugenMfcf an, ba ber Staat nicht bloß feine Q?erbinb(icbfeit 
factifö unerfüllt ließ , fonbern bie tbeilweife Vernichtung ber Scbulb: 
titel förmlich autffpracb, unb ben (Gläubigern baber felbfl bie Hoffnung 
auf fünftige 9efriebigung ibrer glnfprücbe raubte, nur ber Dieft unb 
jwar in ber $orm, in welker er anerfanut würbe, im fliec&ttfoerfebr. 
QÖoBte man ein folebeä oor mehr ald einem Wenfchenalter ^gefügte* 
Unrecbt nueber gut machen, fo finnte es* nur babureb gefebeben, baß 
man ben urfprünglicben ©laubigem ober ibren Crben bte »erniebteten 
(gcbulbtitel jurüefgäbe, ober fte auf irgendeine SSJetfe für bie erlittenen 
Verlufte entfebäbigte. Cb bieß geflieht ober unterbleibt, ift ohne allen 
Einfluß auf bie Di ebuetiond frage. 3ebe @unft, welche man in 
Diücfftcbt auf jene Verlufre ben bermaligen SBeft^erit ber von ber 
alten Scbulb berrübrenben Dientencapitalien (wären fte je auäjumitteln) 
guwenben wollte, wäre eine törichte Verfcbweubung. 3Baä ben $e 
febäbigten gebübrte, würbe <Hnbern jugewenbet, welcbe weit entfernt 
Verlufte erlitten jn baten, fta) vielmehr ähnlicher ©ewinnfte wie bie 
$bei(nebmer an ben einleben in ben erjlen ftrtebencJiabren erfreuten. 
$enn bie tieteirte <2cbulb bat, alc* bie ältefte, feit 40 3abren obue 
Zweifel mebr alä irgenb ein auberer £beil bee 1 öffentlichen ©djulbcapi- 
talä ibre 33efu>er gewecbfelt, unb beim conttnuirlichen Steigen ber 
öffentlichen (Sjfecten feit 1817 ben Erwerbern große ©ewinnfte gebraut. 

2©äre ed tnbeffen, waä behauptet würbe, richtig, baß itontinengefed- 
febaften befteben, beren ^nfcrtpttonen oon ber tierrirten €d)itlb her' 
, rühren, in beren unoerrüeftem 93eft$e fte feit ber Vernichtung oon 2 A 
M urfpgünglidKn ©cbulbcapitale* geblieben ffnb, fo würbe für biefeOe? 
feOfchaften eine auf folche Dienten bezügliche Wuänahme wohl begrün- 
det fepn. 
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SBemi buvd) ba$ SöebiJrftifg folcfcer ^ufd^Äffc fiU ba$ ^nfittut 
ber (Jljrenlegion unb filr bie ^rwaltbencafte auf inbirectem 2Bege ber 
©ewinn ber SWaßregel um eine unbebeutenbe ©umme gefctymdlert wer« 
bcu f bunte, fo t>erfpridjt ber Holling berfelben auf ber anbern (Seite 
bem @tartt eine Befreiung *>on allen jenen Kenten, beren Zittl jtdj 
in J^änben t>on Söe&ollmdc&tigten beftnben, welche bie wabren (Jigenf 
tbumer tuc^t mebr feunen. SÜton fcfyäfcte ben betrag ber Kenten, 
bie Don Renten belogen werben, welche fein fRufyt barauf ^abett^ 
unb welche in golge ber £u|utoation aU l;erreulofe$ ©ut ernannt 
werben unb bem ©tonte beimfallen biuften, auf nid)t weniger alt 
3 SWtt. granfen. 

£>urd) bie Kombinationen, weburd) jene ©laubiger befriebigt 
»erben fonnten, bie auf ein ©teigeu beö q>rctfcö ber Otentencapitalie« 
fpeculireu, unb ftd> für bie Hoffnung eines ®ewinn$ am <^apttaL 
bei ber Umtauf<$ung in 3proc. gonb$, einen geminberten 3tnfenbes 
jug gefafleu (äffen, würbe, wie ber Urbeber be$ erjten «planes audj> 
wirflic^ beabftcfytigte, eine weitere #erabfefcung ber Jinfenlajl erhielt 
werben. 

£er aweite *öorfc&lag bert>on ber Cammer in 93eratbungge$os 
gen würbe, flimmt im aBefentlicfyen mit bem be$ $rn. j£mmatm uberetn, 
inbem er uur bie £al)i ber Stnnutrdteu t>on 8 auf 6 rebucirt, unb für 
bie Umwanblung in 3proc. gonbS ein beftimmteä Söerbdltuiß angibt, 
ndmlici) eine ^eitrente Don 2 gr. je filr 100 gr. Oiominalcapital für 
bie Dauer ton 13 3al>reu. 

2Bir wollen jtwbrberft annebmen, baß fammtlid;e ber SKebuction 
unterworfene Kenten unb jwar in bem dou Spxn. J^umann beredt 
neten betrage oon 130 9DWI. gr. gegen 4proc. 3nfcrt>tionen umge* 
. taufet werben. BBenn mau bie unter biefer Söoraudfefcung naeö 
6 Saljren fid) ergebenbe jdljrlictye (Jrfparniß von 20 Sföiu*. gr. Kenten 
(auf gleid;e 2öeife wie oben) auf eine fogleicfc beginnenbe SRente te* 
bncirt, fo würbe man al$ fold;e 20y, 0 bis 20 6 / g 9Riü. gr. erhalten. 
Darnach erfctyeinr baber ber in einer uom Slugenblicf M 93ofljug$ 
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an laufenden 9tenre anlgebrtkfte j«frrIM>e Gewinn ber SRebuctton 
na* £rn. ©omn'ö EorfcWagnm ungefähr l'/^ilf. gr. grbßer, al* 
nacfc bem erfreu 93orfcr)fage. 

SBiJrben biegen jene 130 mü. gr. 5proc. Kenten auSfaliefc 
BW« 3proc. 3nfcri>tionen nmgetaufc&r, fo gewänne ber ©raat 
ÜWd) an Jinfen 52 SM. gr.; ba er aber 13 3ar)re fang an 3tit* 
unten eben fo t>iel an entri#ten t)at, alö er bnrd) bie ^infenrebuc* 
rion erfpart, unb ber na* bem Zinsfüße t>on 4 9>roc. berechnete 
SBertfr ber Annuitäten (519,253,083 gr.) runb 519 1 /, Witt, »nb 
eine biefem Qatftat entfpre*enbe 4proc. «Kente 20»/ I00 üttilf. hu 
trägt, fo ergäbe fid) afe ©eroinu ber «Kebuction eine jä&rtic&e mit 
bem 93ou>3 ber SWafregel beginnenbe 9lente Don nar)e 31 a3 /.oo 
$JliU. granfen. * 

SWan ftet)t, baß bie «Berwanbiung ber öproc gonbö in 3pror. 
bem <$taatm*fy eine um ioy JO -ioy i0 SR», gr. größere &er* 
mtnberuug ber jär)riid)cu Aufgaben t>erf*afft bätte. dagegen reai 
aber bie Eewißigung eine* ftominalrapital* oou 100 ftlr eine SHente 
t>on 3 in 2fnfcr)fag ju bringen. 



* 2>er «r^eber biefe* iJorfälagd Nollre bie Raffte ber burcp bie jKebticticn 
erhielten 3infenerfparnif?, alfo bei ber Umroanbfung in ipror. 3nfcrt>; 
turnen 15 SWil!., unb bei ber Umfaufaung gegen 3proc. ftonbä 2ü $Äiü. 
#r,, int erfreu $alle batjer über 7 T / 2 SM., im anbernSaUe (in 
welkem bi< Annuitäten boppelt boeb unb »on längerer 25auer »Ären) 
nlätganj v/ 4 9HÜI. mebr, alt* bie ^tnfen beä Annuitäten -dtfital* 
betrugen, für bie Tilgung vorbehalten. OÖenn man fub ntept barauf 
befdjränfen wollte, bem perangeroaebfenen Silgungdfenbä lebigltcb ben 
SBetrag ber £mfen beä Annuitäten >. Gtpitalt (bi&onttrten 2Bertb$ ber 
Annuitäten) ju$un>enben, fonbern no<b einen befonbern barauf bejüg; 
!i<$e.n £ilgungöfonb$ gab, fo muffte man tvenigflcnö ein richtiger es 
2?er&altrtiji »orfcblagen. 

üebrigen^fann man bie ßrage über bic 2>otatiim ber SlilgungecajTe 
für bie Annuitäten bei ber &ergleicpung be* Gffectf ber »ergebenen 
SSorfcbläge unb Kombinationen ganj bei Seite liegen (äffen. 2>ie $er= 
gleicfcungerferbeit nur, baß man ben ©ewinn ber OÄafrregel briberSBab! 
betf einen ober anbern 2ßege$ auf einen glei$artig*n Auebrmf bringt. 
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Cfö ift fein Zweifel, baß bie »a&l ber 3proc. goub* fowo&l fÖr 
bie ginaha&erwaftung , als ftlr bie ®I duftige r in «Berg(efc$ung mit 
bem Umtauft g*gen 4ptoc. 3nfrrif>rionen grtnftigc unb ttn^iünfii^e 
SBecWelfMe barbieten wdrbe. 2We$ b<*»gt in btefer SBejtefang, wie 
mir bereit* au^ftl^rlfcfe» nad&gewiefen haften, öon ber ungewiffen-Sufunft 
ab, t>ott bem rtte(>t ober mlnber raffen @inFen be$ 3fn$fuße$ wn& 
oon ber <?ntfc#ofren&eit, womit bte Regierung ein fold;e$ 6tnfen $u 
fortf$reitenben 9tebuctionen benui§t. 

©enh ungdnßige (Sreigniffe ba« ©Wen be$ 3«nöfuf e* auffalten, 
ober ein ©feigen befreiten bewitten, fo ifi i&r bte ftebttttion auf 
3 9>roc* fetefct weit tjortbeflbafrer. 23i$ jum 7ten 3«^re ftnb bie 83es 
jilge ber QHäubiger, fte«mbgen bie 4* ober bie 3proc. geubö rollen, 
ganj g(eic^ ; naefr Slftfäuf be$ 13ten 3a[>re$ faben bagegen bte GJläus 
fttger, wefc&e ffdj bte SRebiicrton auf 3 $roc« gefallen ließen/ je für 
1ÖO i&re* §a\>ital* einen ®ewtnn ton 8,898. . . realiftrt. 3(1 aber 
bie fcabin ber 3tu6fuß auf 4 (leben geblieben , ober gar auf 5 geftie? 
gen, unb feine SJueftd;t auf eine Sftebuction ber 4proc. öor&anben, 
fo bat bie Regierung, inbem fte ftd; &on einer 9tente *on 1 gr. mit 
bem 8 — 9fa$en betrage befreite, gewiß ein gutes föefc^aft ge* 
mac$r. @re wilrbe baejegtn burefc bte Bewilligung jener 13j4^rigen 
Annuität $u ben 3proc. Kenten, in 93erg(et$ung mit ber Umwand 
fang ber Sproc. Kenten in 4proc. unter $uQabt einer Gierigen $tiu 
rente not& bebeutenb (ndmlic& 8 l / 2 unb refp. 6'A t>on 100) vertieren, 
wenn fte auch erfl in 10 3a&ren bie 4proc. auf 3%, unb bie 3% 
proc. er(! nadj> weitern 10—20 Sa&ren auf 3 $roc. rebuciren 
wtUbe. 

Sßenn man fo rafefy bie ber SHebuction gänßigen UmfJanbe fte« 
nufct, wie fö. bie fbnigKch fde^ftfe^e Regierung get&an, fo fonnte 
e* bei ber tiberwtegenben 9Ba^rfc^ein!ic^fett eine* fortförettenben 
©tutend be$ <3iu$fHße$ unb in Betrachtung ber unausbleiblichen 
3Birfung eine* bebeutenben £i(gtuig$fonb$ nie rätblicfc fcfceinen, für 
bie 9&erwanblung ber 5proc, Kenten in Sproc. fo gtinflige Söebingun* 
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gen au flellen. Allein in granfreidfr mochte fc^tverltd; ber ©foube 
an eine rafctye SRebuction 2Burjel faflen, unb ba&er bie ©liubiger 
weniger geneigt fei;n, felbjl foldfoe gdnftige $ebinguttgen anjunedmen, 
bie iljneu , wenn aucfc Won nacfc 10 3«&ren eine Sfebuction auf 3 l /_. 
9>roc. unb nac() weitern 10 Sauren eine weitere «$erabf?gung auf 
3 «proc. eintreten würbe , am ©c&lufle biefer 9)eriobe bennoc^ einen 
©ewinn bon S% bom 100 i&red (Sapitafe in 8!u$ftct>t fMten. @6 
f ommt aber nod; fjinju, baß man/ wie wir oben gezeigt, nur auf ba$ 
ndd&jte ©teigen ber 9tente fpeculirt, unb einen in fpdterer -Jufunft faU 
lenben Gewinn mcfyt nac& feinem wahren Böertl) anjufcfclagen pflegt. 

Obwohl man in Söerdcffufctigung aller Um|tdnbe, unb bie @e* 
neigrtjeit ber Regierung jur fortfcfcrertenben SRebuction beim fernereu 
@infen beö ^inäfußeä borauägefefct, in ber Bewilligung ber 3proc. 
gonbä mit einer 13jdfyrigen 3ettrentc bon 2 gr. ein ber ©peculation 
angebotene* Opfer evblicfen müßte, fo barf man auö ben <£r* 
(Meinungen ber SBbrfe beunocty barauf fließen, baß woljl fdmmt; 
lic&e ober wenigften$ bei weitem bie grbßte 2Beftr&eit ber ®ldubiger 
ben 4proc. mit einer 6jdf>tigen Slnnuitdt ben $or$ug geben biUfte. 

9te$net man bie 4proc. $u 9>art (unter bem Dure&fcfcnittöcurfe 
bes 3af>ree), fo erhalten bie ©Idubiger, welche biefe gonb$ willen, 
mit bem btdcontirten 2Bertl)e ber 6jdfyrigen Slnnuitdt einen gegenwdr; 
tigen 2BertO t>on nafje 105 '/,. 2Ber bie 3proc. gonbä wdljlt, er&dlt 

Kapital nad; bem Jinöfuß t>ou 4 9>roc. beregnet, barin eiuen 

SBert^ v>on 75 gr. 

unb in ber 13jdljrigen Jeitrente t>on 2 gr. eiuen gegen* 

wärtigen Söertl) t>on nalje . 20 „ 

im @anjen ba&er nur . . . . . 95 gr. 

Die Differenz 6etrdgt ba()er nalje 10 1 /, q>roc. ©0 l>o* 
müßte ber GHdubiger bie Hoffnung, einen (Sapitalgewinn }u realiftren, 
ober bie ©idjer&eit gegen eine fpdtere SRebuction auf 3% 9>roc. unb 
3*J>roc. anfcfrlageu, wenn er geneigt fet;n follte, bie 3proc. gonb6 
ju wdfjlen, ober mit auberu SBorteu bie 3proc. %\\ 85 ju berechnen. 
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2Bie bürfte man aber annehmen, baß bte SSa&l aud; nur einen 
Sfugenblicf zweifelhaft fenn fbnnte, wenn matt erwog, baß bte S3brfe 
bie 3proc. gonb* nur in 79—80 nottrte, wi&renb bie 4 <J)roc. 
auf 101 (tanben, unb ber ©peculant in einem 2lugenblicf, ba ber 
£Hgung6fonb6 au$fd;ließlic& auf bie 3proc. wirfte, ftlr biefe 
3proc. gonbä nur 4— 5 gr. mefcr bejahte , ald jtc ftc& nac^ bem 
v 3in$fuß t>on 4 9>roc. beregneten.*) 

SRan barf, auf biefe S&arfacfce gefixt, behaupten, baß felb|c ber 
@peculant in ben filr bie Umtaufcfrung ber 5proc, gottb* in 3proc. 

« 

&ou J£>rn. ($ouin fcorgcfcfclageuen Söebiitguiigen nur bann eilten uns 
gefahren @leic(>wert(> erblicfen wtUbe, wenn man fuVbfe in bie 
geflellte Uebernatjme t>on 4proc. Kenten bie Umtatifc(mng al 
pari ofyne ^ugabe t>on 2lnmtit<Uett bewilligte. 

£ie Sßtrfung, bre man t>on ber Sdtna^me be6 (Boitin fdjen «Bors - 
fc&fagö au erwarten f)ittt, wäre barnacr) woljl lebiglidj nacty bem 
(gewinn jtt beurt&eifeu, welken bie Umtaufcbung ber 5proc. gegen 
4proc. gonb* mit eifriger ^eitrente gewahrte. 

liefern Umtaufe^ f4me in i&rer SBirFuttg bie t>ott Jprn. Safttte 
t>orgefe$lagene Umwanblung in 3y,proc. gonbö au bem (Surfe t>on 
87*/^ aiemlict; nat)e, ba ber t>erl)dltnißmäßig Ijb&ere @ttr6 berä 1 /, 
proc. gonbö immerhin au einigen $>roc. aujufcfylagen wäre. 2Benn 
man aber (wie J£>r. Safttte wollte) ben (Gläubigern bie SBafu* wiityn 
<beit 3 l /.proc. au bem greife t>on 87 1 /., gr. unb ben 4 l / x proc. unter 
ber 93ebingung gemattet, baß bie 4y.proc. bei ber erfreu Umfctyrei; 
buttg in 3yj>roc. »erwattbelt werben, fo btlrfte biefer «öorf^lag 
leicht fdr bie gtnanaberwaltttttg Idftiger werben, aU ber (3outn'f$e. 
<£ö i(t leicht einaufel)en, baß e$ ftd; hier in ber 2&at nicOt um eine 
$öar)l ftanbelte, fonberu jeber fudjen mußte , fo lange ala mbgltd) 



* ?tt berfelben $eit ftanben bie $örfenpreifc ber 6flreid?ifrf>en Spree, unb 
brr 3proc. fajl in ganj gleitet« SSerbältmife mit bem ^iitebctrage, weil 
ber oflret^ifcic Xilgung^fonbö auf bie -iproe. uttb ntebt <mf bte 3proc. 
nrirfte. , 



Digitized by Google 



133 

twi fffnettt Gapftal (tatt 4 tyvoc. 4% $u bcjte^ew, ba if>m für beu 
gall ber Umfcfcreibiing bie @om>erfton in bic 3V^roc. geführt bliebe. 
2Benn mau bie mittlere Dauer biefe* weitem 3fofengenuffe$ t>on 
9>roc. nur ju 10—15 3al)ren annimmt fo wrtrbe ber gegen? 
wärtige ©ertfc beffelben mit 4 — 5 §r. 55 @enr. t>om 100, bcm 
2Bertf) einer Gärigen ^eitrente bon 1 gr. na&e fomfflen ober ben 
(entern ilberjteigen, wä&renb bie ginanj&erwalturtg burc$ bte 23es 
williguug eine« (Mern 9tominalcapiral$, welches bie SRebucfion 
bcg <3tnfe$ beö urfpnlnglfc&en Kapital« von 4 auf 3 1 /. ^r. twmog; 
lieb madjte, ein weiteres Opfer gebracht fjdtre. 

93ergleid;t man mit ben betten erften r>ier erbrterten *öorf<t>läs 
gen ben ber (Sommiffion, nämltcfc bte llmwdnblung ber öproc. 
in 4 l /.proc. goubä, unter Gtaranrie gegen eine weitere Jjperabfegnng 
frtr eine Slujaljl t>on 3al)ren, fo tfr jwar richtig, wa$ bie @oni: 
miffi'on ber Cammer behauptete , baß bie ^Bewilligung einer 3eit= 
rente v>on 1 gr. fdr 6 — 8 3<*&™ fo Diel fojte, als ein jtfl)r? 
ltd;er 3tn6 ooit 7, §r. fdr 14 — 20 3abre ; allein beßljdb brtrfte man 
bie (Sotwerfton ber oproc. in 4 , / ! proc. fdr ben @raat$f$a£ felbft 
bann nocfc nicfct unbebingt al$ i>ortf>eil&after betrauten, wenn man 
aud) bie ©arantie gegen eine weitere Jperabfe^uug auf 10 3abre 
befc&ränfen wollte. Die beiben erflen SBorfctylage gaben ftfr bte 
9{ebucttott auf 4 9>roc. nach Slblauf ber 3eirrenten eine ©icfcer; 
beir, welche man bei biefem lefctern 93orfc$lage gänjlicfc entbehrt. 
Ob bie Umfldnbe einer weitern #erabfe£ung nad) 10 Sauren gtln; 
(lig fepn werben, fann man nicfct fcorauö wiffen; wenn fte e* 
aber aud) ftnb, fo werben altbaun bie 4 , /,proc. ebenfo ilber 9>ait 
fterjen, wie gegenwärtig bte öproc, unb in biefem galle wirb man 
eben fo, wie jefct, tynjtanb nehmen ben Gläubigern bie SBerwanb* 
lung tljrcr 4%proc. in 4proc. al pari anzubieten. 

3a, wenn mau bie Umrandung ber 5proc. in 4 l /.proc, unter 
Garantie biefeö ^tnfengenufleS filr 10 30*«/ jugtetc^ an bie 95 e? 
biugung fnupfte, baß nad; Ablauf ber 10 Safere ber <&taat nur 
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wtt) 4 tproc» eittrk&ten babe, fo würbe Me gtnanj&emaltung 
|tdS> fyttbet nodj> etwas beffer al$ bei ben anbern 95orfcbtägen be* 
ftnoen, unb als ungefähre ©leicfcwertbe wod) bie unmittelbare @ortt>ers 
(ton In 4proc. gonbä mit öjd^rigcn Slnnuitäten , ober in 3 1 /. 2 ^th. 
gonbä olme Slnnuitäten minbeften$ $u bem greife jtt 86 in bic 
ffia&f ftellen fbnnen. 

3Ba$ in ben SBerbanblungen gegen bte Bewilligung sott 2lns 
mittaten gefagt würbe, fcfceint und ginjlicb ttnbegrilnbet. @te 
fmb weniger geeignet ber Agiotage alö SSBerfjeug $u bienen, a!6 
bie öerjinölic&en gonbS, unb in ber Xfyät nid)U 2lnbere$ afö 
fcn, beren Ablauf nur im t>orau$ benimmt ift. ©er fte gleich 
3tnfen regelmäßig begeben will, ifl baran n(d)t gebtnbevt. 3lucfc 
bie nnbegrünbeten <£inwenbungen t>erfcbwinben , wenn m<tn fte, fo 
lange fte bauern , mit ben jtfbrli<fcen 3infen in vereinigter Stimme 
aitfjabft. ü)?an bat banu bte gorm, nidjt baö Söefen ber (Sactyc 
wänbertj aber bie gorm ber Sfnnuttdt gemottet eine abgefonbertc 
Dtegociation, bie bem ©laubiger nacfr ben Umftinben erwtlnfd;t 
fek>n fann* 

Dief ift unfere Slnftcfct Wer ba$ SBerbältniß ber wföiebenen 
9)roje<te, welche bte SRebuctionSfrage in ber Deputirtenfammer wdfc 
renb ibrer ©igmtg t>on 1835 — 36 b«ft>orgerufen , unb bte, wenn 
fte au$ weit entfernt bleiben, alle möglichen Kombinationen ju 
erfdibpfen, bocfc aablreicfr unb mannigfaltig genug ftnb, um bttrc^ 
tyre $8ergleu$ung jur i>oUflinb igen Erläuterung einer Materie ju 
bienen, bie in einer 9>eriobe be$ grieben*, welcher bie öorangegatts 
gene 3eit eine b*b* ©c&ulbenlaft überliefert far, $u ben praftifö 
»tätigen gebbrt. 

2Bte bie grage in granfreid; beftniHt) gelböt werben wirb, bleibt 
jtoeifelbaft, unb wobl fbnnen für bie nüdbfte 3eit neue Beben? ti$feiten 
burd) bte eingetretene Ärife bft&orgerufen werben. 

9Jur fo fciel ift gewiß, baß wenn e$ au# jum erften ®d)ritU 
fommt, man babei ben Rentier* gegenüber jebenfalfc »tc^r firenge 



Digitized by Google 



I 

IM 

rechnen, uitb baß man weitere SRebuctionen t>on 4% auf 4 ober t>on 
4 auf 3 1 /. unb 3 $>roc. nid^t fo rafch fcolljieben wirb/ wie e$ i» 
einjelnetf, befouberä FIctnern ©raateu gefd;ehen, unb al$ bie 53ers 
bältnifle beö ©elbs unb (Japitalmarfteä in ber näd;jten ^ufunfr auch 
in granfreich geftatten Jbnnten. 

<£ö tft ribrigen$ ntc^r $u wrfenuen , baß hier befonbere Um* 
(Mibe obwalten, welche jeberjeit einige $eriicffKt)tigung wbienten, 
unb gerabe in jegiger $tit am wenigflen unbeachtet bleiben Forinten. 
Den Bewohnern ber Jf>auptftabt beö Sanbee 1 , bie '/ 40 ber Beoblferung 
beä £anbe3 umfaßt, fließt weit über Vi ber Renten 311, um beren 
SRebuction e3 fich hanbelr. 

Weht unter bem ©eftchtgpunfte be6 SRechtö, aber ibrer 2Btr= 
fung nach, fann man bie gRebuction als eine auf ba$ (JinFommen 
ber ©taatägl jubiger gelegte ©teuer betrachtet! ; wäljrenb nun bieder; 
minberung biefeö <2rinFommenS um %, auf bie ganje föolfamenge beä 
Raubes berechnet, nur ungefähr 80 <£. unb wenn man bie SBejrige ber 
©emeinben unb bffentlicfyen 2lnfiatten abrechnet, nur circa 64 @enr. 
t>om $c>pfe betrilge, trdfe tfe bie einwohne rfd;aft t>on $ari$ mit 
minbeften* 10 gr. per flopf ober 50 gr. für bie gamilie, Erwägt 
man ben Einfluß, ben eine }u ben bereite hochgefpannteu 'öffentlichen 
Mafien hinjufommenbe Sfuflage t>ou folgern betrage auf bie ©tinu 
mutig ber ©ermUher, bie mehr t>on bem materiellen Effect, alä t>on 
ber Betrachtung ber Urfacheu einer bruefenben Maßregel abbangt, 
unb iebenfalle* auf ben bfonomifchen ^uftanb ber ganjen (*imvofc 
nerfchaft ausübt, bie theila unmittelbar, theilS mittelbar einen folgen 
Söerlufl fchmerjlid; empftnbet, fo Fbnueu nicht nur 9Mcf|tchten ber 
tyolitit , welche bie Urfache t>ou Aufregung $ur Unjufriebenbeit ver: 
meiben will, fonbern felbfl bie mittelbare Bctbeiligung beö &taattt 
bei bem 9lahrung$(tanbe ber 3lngel>brigen eineö großen ftäbtifd;en 
©emeinwefene*, bie Verwaltung gar wohl abmahnen, bie ©unft ber 
Umftönbe iu bem »ollen Umfang iljreö fechte* 511 benufcen. 
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Un$ föeint feiner ber erörterten 93orf<fclige fou^e fc&onenbe 
9ftttcf|tctyten bei @eite gefegt su Ijaben; wirb aber offen unb ffar 
nad&gewiefen, wie Diel weiter ju gefjen ba6 9?ed;t unb bie Umftänbe 
gematteten, fo unterwerfen fu& bie ®fiubiger um fo bereitwilliger 
einer Maßregel, bie tfynen einen namhaften £(>ei( be$ £>pfer$ er« 
laßt, ba$ ifrnen md)t bie Regierung, fonbern ber ©ec^fet ber 3eit* 
t>erf><lltniffe aufregt. 
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St d) l u f& h e in t x k im o 

über 

bie toabrfctpfitUtcf)*)! ftorrförirrc bei? 9kbiicttptt bei* curppmfcben 

öifcntlidwn 3chulbeii. 



Sollten bie öproc. fran$bftfd;en Kenten aud) nur auf 4% 9>roc. 
wirflid) berabgefegt werben, fo wirb bieß ben $ortfd>ritten ber 
SKebuction aud) anberwärtS fbrberfid; fei;n. 9(iir bie Uneiitftie; 
benbeit ber grage in mehreren £änbern faun beut einen ober anbent 
berfelben ben*8olljug, wenn nic^t für bie Dauer, bod; für einige 
3eit bebenffid) erlernen (äffen. 

£)urd) bie auf bem 9ttarfte beft'nblid;en über 9>ari flebenben 
Rapiere, beren 9tebuction im Zweifel (lebt/ fann bie Jjperabfcgung be* 
3in*fußee > anberer Effecten in fofern erfdjwert werben, ati bie@läubi; 
ger, welchen aufgefrinbigt wirb, biebnrd) $eran(affung jnm lieber-- 
trag ibrer ^apttoltett in jene gonbä erbaiten, beren SKebucrion 
nid)t mit ©ic&erbeit erwartet wirb. Jjpaben j. 93. bie franj&ftfcbcn 
öproc. wegen ber Unentfcf)iebenbeit ber 9febuction$ frage ben @ur£ 
von 105 — 107 erreid;t, wäbrenb in einem anbern frmbe, unter 
gleiten Umfränben, bie £erabfe£ung ber 5proc. auf 4 9>roc. be- 
fd;(offen würbe, fo fann ber QFapitalift fefbjl auf bie ©efabr bi»> 
baß eine wacfcfenbe 9ta#frage na# ben franjbftfdKit Sffcnten beren 
Quxt auf 108—110 (feigere, unb granfretc^ in fpaterer 3<ü 
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in ber SRebuctiou nachfolge, wol)l wagen, bte Sfuffditbl^ung anju* 
neljmeu unb feine ^aptraHett tu beu frau^bftfc^ett goubö anzulegen. 
3Benn bie SKebuctiou nach 3 — 4 3a^ren felbft unter Söebingungen 
erfolgte , bie ihm an bem (JinfaufSpreife auch 3 — 4 9)roe. f>i«s 
ipeguähmen, fo ipche fein Serluft am (Ja^ttfl^ ba er jdhrli'd) 
V» — 7 /»i 9>roc. mehr 3 ln f en bejocj, flflnj un&ebeutenb, währenb 
i&m bie längere SBerjbgerung ober bag gänjliche Sfuobleiben einer 
folgen Maßregel bebeutenbe Söorr&ejfe serforache. SBill er nur 
Bittfett beziehen, fp iff er um fo weniger zweifelhaft, ba, n>ie frtS^ 
ober fpdt bte «Rebuction erfolgt, er jebenfallö filr bie ^wifchenjeit 
ben bbhern 3in$ bejie&t. 

2Bie groß aber bie SWaffe folcher über *))ari ftef)enber öffentlicher 
5onb$ wäre, beren ^inSfuß bie fc&tifbenbe Regierung herabfefcen 
fonnte, aber herabjufe^en unterlagt, fo wiirbe ein fold;er Umflanb 
bie SRebuction anbercr gonbä auf bie bezeichnete Sßeife bod? titelt 
auf bie Dauer erfchweren, nod; weniger hinbern fbnnen, juinal 
wenn ber SBarfrpreiö ber (Sapiralien ju ftttfen forffttyre. 

Die 3n>eifef über bie SIbftchten ber jogernben Regierung milffeu, 
n>enu bie UmfUnbe, welche eine Sftebuction M julafftg erfreuten 
(offen, langer bauern, uttb ßch uod; öerbeffern, auf bie eine ober 
anbere SBeife gelbst werben. $uU§t wörbe felbft ein wieberholt er? 
Härter SBorbebaft ber 0?ebuction bie ju einem bebeutenb hbheru al& 
bem laufenben $in&fu$ ftehenben Effecten nicht hinbern, ben @urd 
twHftanbig ober nahe ju erretd;en, welker ber ba&on fälligen lettre 
nac^ bem laufenben ^inSfuße jurommt. 

Daß tfbrigenö ber Uebertrag in folche frembe gonbS jebenfall* 
feine mehr ober weniger eng gefteef teu ©ringen habe, unb wo bie 
Regierung fafl au$ fchließlich bem eigenen £anbe fchufbet, nicht leicht 
jubeforgen i(l, haben wir aerfchiebentlicr) fd;on ju bemerken ©ele* 
gettbett gefunben, unb wirb burch bie Erfahrung beftitigt. Sßebei 
in Großbritannien noch 111 mehreren beutfehen Staaten, welche bie 
3infen ihrer ©chufb auf 3V a fyw. unb $um Xtyil noch tiefer (trat? 
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fefcen, wd&renb anbere ©waten, welc&e äi)nlid)e ÜÄaßregeln gärten 
ergreife« fbnnen, bamit m>c& ibgerten, f>at bie Sluffunbigung jum 
3wecf jener Stebucrton einen ft1r>l6aren 2lbfluß &on Kapitalien in ba$ 
2lu$lanb jur golge gehabt» 23ei ber innigen lebhaften *8erbinbung, 
welche jwtfc&en alten großen S3brfenpläfcen Kuropa'ä befielt, würbe 
felbjt fiür fofcfce £<Snber, bereu Rapiere auf liefen grbßern 
Warften jerfhreut jtnb, burefc eine tiattlrltd^e Gegenwirkung ber 
nac&tljetlige Einfluß gef<$wa$t ober aufgehoben werben, welchen ber 
Uebertrag ber aufgeMnbigten Kapitalien in bie gonbS anberer ©taa* 
ten auf ben *8olljug ibrer ÜTOaßregel in fo fern äußern fbnnte, aB 
fte eines bebeutenben neuen 5(nleljen$ bebürfen würben, um bie 9Mcfs 
ftafyliing ber ©ummen ju lei(len, bereu Sfuffilnbiguug angenommen 
würbe. Die wacfcfenbe 9f abfrage na<$ folgen fremben gonbö würbe 
beren ^)reiö fteigern, unb wenn ber erl)bl)te Kurs bebeutenbe über* 
eilte ©ertötife jur golge &ätte, Fbnnte e$ uic&t fe&lett, baß bie ab* 
gelbsten Kapitalien größtenteils wieber auf irgenb einem 5Bege auf 
beut Kapitalmarkt aufgeboten, ben &i£cont brdefen, unb nid>t nur 
auf ben s8er!aufe>l<Sfceu , fonbern in tmrtlrtlc&er SRtlcfwhfung au* 
auf aubern bamit in täglichen ©efctyäftSbentyrungen (lef>euben SMrF* 
ten einen ^ufranb foerbeifityren würben, welcher bem Staate, ber bie 
SRfbuctiou ttolljiefjt, unb burd) bie Stnnafjme ber SlufFünbigutuj t>on 
©eiteu einer grbßern Stnja&I t>on ©laubigem überrafdjt würbe , bie 
Kr^ebung eineö 2tnleil)en6 ober ber «Berrauf ber neuen Rapiere t>on 
niebrigerm 3in$fuße $u erleichtern geeignet wären. 3« folgern galle 
jeigt e6 fid), wie bie 2BirFung ber Otactyfrage na* Kapitalien $ur 
£eimjaf>lung bereit« t>or&anbener ©c&ulben wefentlicfc wrfeftieben 
uon bem Kinfluß ift, ben ber Söegeljr Don Kapitalien jur unprobue? 
tfoeu *8erjel>rung unb felbjl bie «Nachfrage jur probuetwen 93erwen* 
buug autilbt. Die (fitere wirb beim ©inFen be$ Zinsfüße* immer 
warfen; ba aber, wag in bemüBoment be$ 93oHjugö einer SHebucs 
tionämaßregel, außer bem regelmäßigen Jufluß, in gofge neuer 
Kapitalanrjaufungen bie 9>robuction plbfelicty auftunelmieu vermag, 
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in ber Siegel wo&l nur eine unbebeutenbe graction ber ©chulbcapttalien 
erreicht, welche fold&e auf Dielen SÄirFten jerftreute Effecten btl* 
ben, fo wirb ftch jene SRücfwirfung um fo fixerer einteilen, je 
grbßer bie ©umme beven J£eim$ar)lung »erlangt wirb. 

ffienn mehrere ©taaten, beren Effecten auf ben europüifchen 
^irften umlaufen/ eine SRebuction beS Zinsfußes t>on ben über 
?>ari ftehenben gonbS nach ben Umflünben filr julüfftg ernennen, 
bie Einleitungen ^teju gleichzeitig treffen, fo werben jte jtch 
bafjer wechfelfeitig ben Söolljug erleichtern. 

Die vereinigte iDfafle ber bffreichifchen unb rufjtfchen 5proc. 
gonbS allein i(l fo bebeutenb, baß ntc^t ber 20ffe £(>eil beS ©chulb* 
capitalS fchnell auf bie franjbftfche 95brfe abfliegen fbnnte, ofme 
in einer ber SRebuction beS Zinsfußes t>on 5 auf 4 9>roc. gün* 
fügen ^3eriobe bie franjbftfchen 5proc. Kenten, wenn bie SRebues 
tionSfrage in 23ejier>ung auf tiefe gonbS auch noch unentfchieben 
bleiben follte, auf eine £b&e ju Reigern, welche bem weitem 2lbfluß 
eine (3rän$e fegen müßte. 

£ie Stebuction ber b|!rei<&ifcf>en unb rufftfchen 5proc gonbS 
auf 4 $roc. würbe anberen ©taafen , bie, wie Greußen, bem SIuSs 
lanbe aerfyfltnißmüßig weniger fchutben, bie J£>erabfegung ber ba$ 
9>art überfchreitenben 4^roc. gonbS auf 3% 9>roc. erleichtern. J£ol* 
lanb, baS neben feiner 2 l / 2 proc. J^auptfc^ulb eine bebeutenbe 5, 
4% unb 4proc. ©chulb beftgt, fo wie Belgien, beflen feit 1830 cons 
trar)irte namhafte ©chulb ju 5 *J)roc. fte&t, würben burch folche 9Bor* 
gange , noch mer)r aber burch bie enblicfje Entfärbung ber niebefr 
linbifchen grage, borauSftchtlich in ben ©tanb gefegt, ftch ähnliche 
Erleichterungen ju wfchaffen. 

£as allmähliche weitere ©infen beS 3i nß f u ß e $' welc^eö bei 
längerer gortbauer beS griebenS nicht ausbleiben fann, wirb julegt 
überall^ fyuv etwas früher, bort etwas fpiter, bie SRebuction auf 
3 $roc. h«&*ifür)ren, ober fie wenigjtenS als eine nur von bem <£nt* 
fct)lufTe ber Regierung ab&üngige SWaßregel erfd^etnett laflen. 
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3n einigen minbcr wfchulbeten capitalretchen £inbern ftomen 
julefct vieücid)t bie öffentlichen Rapiere ju bem 3in$fuße t>on 2% 
gefacht werben. 

Söerfchiebene Umflinbe haben bi&fyex wrfjtnberr, baß ntc^t 
in allen etaaten, bic eine« feftgegrunbeten KrebitS genießen, ber^in^ 
fug t>on ben in ihren öffentlichen gonb$ angelegten ^apttafccti gleich* 
fchnell wie in einzelnen Heineren beutfehen £dnbertt h^abfanf unb bie 
9cebuction auf 3 1 /, unb 3 9>roc. möglich würbe. 

<£'o groß ber «öerluft an Kapitalien war , bie ber Jtrteg bis jum 
Sahre 1815 unter mannigfaltigen gormen serjehrte, unb bie noch in 
ben erften griebenejabren bis $ur £erftellung be$ Gleichgewichte* 
ber ginan^en in ben metjlen ^taattn unfruchtbar t>erwenbet würben, 
fo fiel boch ber 3in$fuß bte jum 3a&re 1824 in einem fehr rafchen 
^BerbAltniffe. 2(nf($ngltch burfte man biefeö ©infen mehr ber 93e= 
feftfgung beä KrebitS (ober ber Derminberten 2l(fecuranjprdmie) ja* 
fchreiben, fpäter aber mehr al$ «öerminberung be$ wirflichen 9Rietfc 
gelbeö ber Kapitalien betrachten. 

Durch ben Uebertrag brtrrtfd&er Kapitalien auf ben europiifchfit 
Kontinent b<*tte ftch auch ba$ frühere 9TOißt>erbältuiß in ben greifen 
ber brittifchen gonb$ unb ber Kontinentalpapiere bebeutenb gemtnbert. 

JDie natürlich fortfehreitenbe Söerbefferung würbe burch bie 93er* 
irrungen aufgehalten, welchen ftch in ben 3'abren 1824 unb 1825 
bie ©peculation bauptfächlich in Großbritannien überließ, unb bereit 
golgeu auch auf allen Kontinentalmächten wenigflenö mittelbar fttyl* 
bar würben. 

Unermeßliche Kapitalien gingen hurch leichtftnnige einbetmifebe 
Unternehmungen aller 2Trt, fobann burch au6fd;wetfenbe 23ejuge int 
Jjpanbel mit anbem SDelttheilen , burch jablreiche ginleben an bie 
jungen SRepublifen M americanifchen Kontinente unb burch bie 
©rinbung großer ®rfeu*fchaften $um betriebe be$ Bergbaues in bie* 
fen Wnbern wrloren. 
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9tochbem bte furchtbare itrtfe, welche in golge jener 3lu6fchwei« 
fangen ber ©pecutation alle europiifchen Sttdrfte erfchurtert f>atte, 
twd&ergegangen war, unb bie ^öer^drtntffe be$ @elb* unb (Sapital* 
marfteö, ungeachtet fcerfchiebener nicht unerheblicher 3wifchent>orfalle 
(wie bie Kriege im £>(len, bie <£rpebition gegen Algier, bie Ereig* 
nifle in ben 9cieberlanben), jtch aHmd&lfch wteber auf eine ben ftebuc* 
tionen gängige SBeife gehaltet, einzelne ©taaten bie gelegene $tit 
kim gliWlich benufct unb anbere bie Einleitungen baju getroffen hat* 
ten, unterbrachen bie Ereignifie beö 3a^reö 1830 auf* neue bie 
einer griebenäperiobe eigentümliche Entwidmung. Söeitmehr, als 
bie partiellen wirflichen ©tbrungen M griebenä auf einzelnen tyunfc 
ten be$ europäischen Eonttnentä, würben bie golgen ber 93eforgutfle, 
bie ftd> an bie Betrachtung ber polttifchen £age Europas fndpften, 
unb bie capitaloerfchlfogenben 8M|fungen, bie fte herbeiführt*«* auf 
bem ©elb^unb Eapitalmarfte fällbar. S8on ber ©chnelligfeit, wo« 
mit nach Aufhellung be$ politifchen #ort>nt$ bie frühem gdnftigen 
Erlernungen jurdeff ehrten , Fann man aber um fo juherer auf bie 
6t£rfe ber fortfehreitenbeu Eapitalanhdufung in allen £dnbent 
bei mittleren unb nbrblichen Europa'* fd;ließen, ba auch f«t fettem 
$t\t$\xntte, unb namentlich bom 3rar)re 1833 an, bem @infen be$ 
3in$fuße$ mannichfaltige Urfachen entgegenwirf ten, wie namentlich 
ber Slbfluß t>on i^apttalten t>on ben brittifchen, franjbftfchen unb beut* 
fcr)en SERarften nach ber pprendifchen Jfpalbinfel, ber außerorbentliche 
flufwanb, ber noch in mehreren Staaten in golge ber ^eitereigniffe, 
wenn auch in geminbertem, boch nicht unerheblichem Setrage fort? 
bauerte, ein bebeutenbeö 2lnler)en, ba$ Großbritannien für bie we(ls 
inbifchen Eoloniften erhob, vervielfältigte große Unternehmungen ^ur 
Erleichterung ber Eommunicationen, burch Einfdbruug ober Erweis 
terung ber Jtampffchifffahrt, burch fortgefefcte unb neu begonnene 
Ganalbauten unb burch 2lnlage von Eifenbahnen, welche hauptfdd;- 
lieh in Großbritannien unb Belgien bem 9Rarfte beträchtliche (£api* 
talienentjogen, unb anbere Unternehmungen im Gebiete ber Snbuflrie, 

9* 
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woju t>orjuglic& ber große beutfdje -Jolfoerein in allen Steifen fetned 
©ebiete« einen erfreulichen Antrieb gab. 

* 

jtaum würben n>ot)l bie (Jreigmfle , welche im ©pdtjafjr 1836 
bie ©peeulariou in ben fpanifc&en unb portugifc&en gonb« auf« neue 
erförecften, in ihrem mittelbaren Einfluß auf ben Sitcom unb ben 
9>retö anberer ©taatSeffecten fühlbar geworben fe»n, wenn nic&t eine 
weitere bebeurenbere Urfac&e einer tfrife hinzugetreten w & re , n&mlid) 
bie t>on ber norbamerteanifcr)en Union befc^Ioffenen 33erdnberungen (n 
ihrem SBanffpfteme unb in ber Cftotencirculation , unb bie auf bem 
europdifcfcen ©elbmarfte baburcfc ^erbetgefi^rte ©tbrung be« reget« 
maßigen Umtaufe«. * 



* 2>iefe Maßregel ber norbamericanifäen (Regierung erzeugte plbtyid) 
eine oerftarffe 9iad>fraae na* eblen statten, beren fa)nette »efriebt- 
gnng auf bem Sonboner unb 'Darifer «Warfte fett bem Januar 1836 
gefacht würbe. würbe befannt, baß eine amerfamifcfce Gompag* 
ntebanf im Slpril 1856 mit einem £onboner £aufe für 1,200,000 $f. 
©r. unb mit einem tyarifer£aufe für 500,000 <pf.@t. (Sontracte abfdrtof, 
unb bfefe @umme t>on 1,700,000 tyf. ©t. nach Stendorf remtttirt 
werbe. $n $o(ge ber fehlerhaften »efchaffenhett beä brittifchen 9B«nf= 
fpftem^/ ba* ben gefe Ilfc^aft ltd>cn Tanten in ber (ärmifßon 
ihrer 9iotcn feine jureichenben <Sa)ranfen fe&t, hätte in einet tyertobe, 
ba ohnebin burd) bie »erotelfältigten großen Unternehmungen bie 
cBpeculation eine bebenf liehe Oiutfbe&nung erhalten hatte, ß<b leicht 
eine weit fühlbarere äriß* entwtcfeln fönnen, wenn nicht bie engli* 
fcbe SBanf noch frühzeitig genug btefer <£ntwi<flung suoorgefomtnen 
wäre. 3nbem fte burd) bie Erhöhung be$ 2)t$cont« einen beilfamen 
©cbrecfen »erbreitete, führte fte jwar sunäcbß eine ^rife herbei, bie 
aber eben beßr)alb minber oerberblicb war, weit ße ßcb früher ein- 
ßeOte, al« ba« Ucbel ßa) fo oollßänbig ausgebildet hatte, wie ee 1 
wahrfd)etnlich ohne eine folcbe ©arnung bei* publicum« gefcbeben 
wäre. 3m Januar 1833 hatte ihr «ßorrath an @olb unb ©über 
11,000,000 <pf- @t. betragen. Damals begann bie 6peculation in 
fremben papieren, hauptfädjUa) in fpanifdjen ftonbtf, lebhaft ju werben. 
2)er «öorrath ber SBanf hatte ßa) M* auf 6,000,000 <pf. 6t. permir 
bert. al« im (Sommer 1835 ber efectenhanbel einen ®tofr erlitt. 
9)?an horte auf, frembe Rapiere $u begehen, unb biä jum Januar 
1836 hatte bie »anr ihren 9ReraBw?rath wieber um 2,000,000 
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Diegoigen btefer <£reignifie werben jedenfalls nur eine mehr ober 
tveniger furje Unterbrechung ber natürlichen bfonomtfchen <£ntwicfs 
lung bilben, welche im £uftanbe beä griebenS ben 3inSfuf allmählich 
einem ÜRinimum luf&fytt, baS ben 9tei| jur fortfchreitenben 2ln(>4us 
fang t>erminbert. 

granfreich, <£nglanb unb Deutfchlanb haben ihr Vertrauen au 
beu fpantfchen papieren bereite theuer beaablt, bie grbßten Söerlufte 
ftnb getragen, unb was noch weiter au verlieren übrig bltibt, barf 
man nicht hoch anfragen. 

Die Maßregeln ber norbamericanifchen Union bagegen werben, 
tvdhrenb ber ganaen Dauer ihres *8ollaugS, allerbingS mehr 
ober weniger fühlbar bleiben, unb bie@tärfe ihres Dorübergehenben 
öinfluffeS auf ben DiScont *>on ber ©ct)nelligfeit, Beharrlichkeit uub 
^oülta 1 nbigf eit abhängen, womit bie Regierung biefcS fcinbeS, uner* 
«chtet einer lebhaften £)ppo|uion, ihren 9>lan verwirf licht, wornach 
bie ütoten unter 20 Dollars allmählich nuS ber Qircularion t)inxve$z 
gefchafft werben follen. 2Belche «8orfer)rungen bie englifche S5anf 
unb bie $anfen anberer £änber auch treffen mbgen, um einer raffen 
Entleerung ihres ©elbmarfteS au begegnen , fo wirb baburch hei ber 
fortfchreitenben SSefchränfung beS 9>apierumlaufeS in ben norbämeiis 
canifchen greifbaren ber allmähliche Abflug ber eblen Metalle auf 
biefen ÜÄarft aur Ausfüllung ber entftanbenen fücfen uicht t>erl)inbert 
werben; inbem mit ber «öerminberung beS circtrtirenben ÜÄebiumS 
eines ganbeS ber 2öerth beS ©elbeS fteigt, ober bie ©elbpreife ber 
Dinge fallen, bie Sporte wachfen unb bie Importe aunebmen, unb 
auf folche 2Beife ber J^anbel in feinem (teten Streben, bie ebl«n 
SÄetalle nach WeüjMtnify btö 25ebarfS unter allen burch eiueu regel* 
ma$iQm «öerfehr t>erbunbenen Mnbern gleichmäßig au t>mt)eilcn, 



©t. permebrt, als berfelbe autf btrr angeai-benen llrmcre aufS neue 
abaune&men begann» 
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$war burcb 3ufille nnfgebalt*« »erben fann, aber über fur& ober 
lang fold)e ©ertbeiluug ju bewirfen ntc^r unterlagt. 

2Uif btefem 28ege wirb aber 9iorbamertca fein ©ebürfniß nur 
alfmüblid? befrtebtgen fbnnen, unb ber 93 er In ft, ben ber allgemeine 
©elbmarft erleibeN |tc& unter fo biele Jtfnber begebener 28Mttbeile 
wrtbeilen, baß er nirgenbS, felbf! wäbrenb ber UebergangSpe* 
rtobe febr empftublid) werben bürfte. 3m&d)ft (lebt einem raffen 
93olljug bic Ungunjt ber testen (Jrnte entgegen, welche bie Union 
nbtbigt frembeS betreibe ju bejablen, unb auet) in ber auf tt)rem 
SWarfte balb füblbar geworbenen 9tücfwirfung ber Maßregel ber 
brtttifd)en 93anf »irb man üftottbe erbolten, jt<$ in ber Verfolgung 
beö 3ieleö nid)t $u übereilen» 3fene 9tücfwirtung 6at ftd? im 
9tot>ember 1836 auf mebreren norbamericanifeben ^tägen bereite in 
einem Steigen beö DiöcoutS bi$ auf 2 9>roc. per SSÄonat geäußert, 
unb fübrt bielleidjt felbft ju einer SÄobiftcation ber beabftc&rigteu 
«Maßregeln* 

ffiie bebeutenb Übrigend bie €>umme (3o(be6 unb Silbers fe»n 
mag, wele&e bie uollftanbige 3wdcffübrung ber norbamertcanifd)en 
(Sirculatton auf bie 95aft6 ber eblcn ÜHetaHe in einem fürjern ober 
langem Zeiträume bent ®elbmarft enthebt, fo übt eine folc$e93er* 
minberung be$ Umlaufsmittels jwar im Slugenblicf, ba jte erfolgt, 
einen nacfct&eiligen Einfluß auf ben Diäcont unb folglich auf bie 
greife ber (Staats Effecten auS; allein ber mittlere 3 in Sfuß unb 
bag forrfcr)reitenbe @infen bejfelben bleibt t>on ber Spenge ber im 
regelmäßigen Umlauf beftnblid)en (SirculationSmittel u n ab b<b: 
gtg. £)ie Maßregel ber Union, »eit entfernt mit bleibenben 
D?a4)tbeilen ben europdifeben SJfarft au bebroben, liegt bielmebr 
gleich im Sntereffe unfereS 3Rarfte3, inbem fte eine Quelle perios 
bifc^er etbrungen beS regelmäßigen Umlaufet berftopft, welcbe ibren 
berberblidjen Einfluß ftttfyin au* bie europdifefcen ©eeptäfce unb 
in natürlicher föücrwirfung aud) unfern ganzen kontinent mebr ober 
weniger füllen ließen* 
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konnte unter ben Umftänbeu, bte ben Kreigniffen vorangingen, 
wetc&e bic le^te Grifte herbeiführten, bte Steigung be$ ^tnöfugcö 
3um ©ittfen ft<$ benno<# fo beharrlich jeigen , fo barf mau eine um 
fo rarere gtlnfTige (Jntwtcfelung unter ber gortbauer be$ gegettwcfo 
tfgen £ufianbf6 erwarten, in welchem jwar ein 2anb, baö fitr ben 
Kapitalmarft beö tlbrigen Kuropa'ö eine bebauerlt'c&e 2Bic()tigfeit ers 
langt &at, noch weit entfernt t>on bem Jiele ber Söerupiguug bleibt, 
an bte fufy baä Sntereffe zahlreicher getäufdjter ©läubiger fnilpft,' 
adein im Uebrigen bte entfchteben frieblid;e ^olitif ber großen Wlad)tt 
bie Haltung be$ europäifchen griebenä verbärgt. 

2Boften bte Regierungen gilnflige Momente ergreifen , fo werben 
fte fid) je nach ber (Srbße ihrer ^infenlaft, unb je nadjbem fte ba$ 
bisherige ©infen te$ 3in$fuße$ bereirö $u benugen im ©tanbe ober 
baran wrhinbert waren, ftch h&chft wabrfcheiulich fchon in ber ganj 
nahen 3ufunft eine mehr ober minder beträchtliche <£ileid)terung o£er 
bie Sfttttet wfchaffen , burch mißliche Unternehmungen , ohne neue 
23ela|tung ber Steuerpflichtigen, bie üueüen ber bffentlidjen 2Bol)lfahrt 
ju vermehren. 

£war lann auch mitten im grieben unb bei anbauemb rafdjer 
dtapttalanbäufung bte Nachfrage nad) Kapitalien jtt probuctwen 
£roecfen in folgern SBerhältniß warfen , baß ber 3i n $faß fa feinem 
©tnfen aufgebalten , ober felbft geweigert wirb. £>bwobl man aber 
gegenwartig fafl allerwärte' einer ungemeinen 9tegfamfeit im Selbe 
ber Snbujtrie ftch erfreut, bie gefellfchaf tlicben SSerbinbungen jn 
großen Unternehmungen felbft in Sctnbern, wo fte fri5r)er faum gcs 
fannt waren, ftch beröielfdltigen, unb ein lebhaftes Streben nach 
^Oerbefferungeu in allen Zweigen ber ^robuction fortbauernb mit 9tcs 
fulraten belohnt wirb, bie balb in biefem, balb in jenem ©ebiete @e* 
Iegenr)ett unb SReij ju neuen. Kapitalanlagen geben, fo mbd>ren wir 
beer) auch hierin unb inöbefonbere in allen Unternehmungen ber ^)rts 
uattnbufirte auf ihrem eigentümlichen Gebiete Fein langer 
bauernbe* J^tnberniß be$ tiefern 6infen$ be6 ^iuöfußec* erblicfen, 
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infofern nur nicht ungdnfhge pofitiföe Gonjuncturen gleichaeittg 
einwirfen. Stfan erwäge bte ©rbße ber Qavitalien, mld)e in 
ber griebeneperiobe noch jährlich burch 2fnfeheu au unfruchtbaren 
3wecfen beehrt würben, al* bereite ber 3in*fuß bebeutenb gefunfen 
war. alles berechtigt au ber Sfnna&roe, baß gegenwärtig bic 
Kapitalanhaufung noc^ rafcher fortreitet. «Mmmt aber nun; 
mehr au* bie wachfenbe ^robuction eifrig auf, was früher in bie 
ed;a&fammern ffoß, um jur 23eff reitung be* öffentlichen QaafyaU* 
au btenen, fo erftattet fte boch fchnell in jährlich (teigenben ©ewinn* 
flen bie fruchtbar »erwenbeten Kapitalien, unb tjerftärft burch bic 
rafd;e «8ermehrung beö ftationaleinfommen* bie gähigfeit be6 *8olfs 
neue ^apttalwti au fammeln. 

5Öenn aber fpater, was über fura ober Tang nicht auebfeibt, bie 
Nachfrage na* Kapitalien au neuen probucttoen Unternehmungen 
abnimmt ober nur nicht in gleichem Söerhaltniffe fortfchreitet, fo 
!ann eö gar leicht gesehen, baß ber Zinsfuß weit fchneller unb tte* 
fer fallt, a(ö e<3 gut unb au wünfchen wäre; beim gut unb wüns 
fchenSwerth ift feine SBerünberung, »eiche bie gegenfeitige Sage ber 
Derfchiebenen Öeftanbtheile ber ©efellfchaft, unter welche ftch ba* 
jä>H#e Dlationaleinfommen wthetlt, attau rafch unb ftaxt affiärt. 

Wut auf einem gana neuen ©ebiete, ba$ ber $rtt>artn.bus 
jfrie, aber wenigffcn* nichtauSfchließlich angehbrt , fcheint ftch 
bte ttuäftyt auf folche unermeßliche Kapitalanlagen au eröffnen, 
bie nicht nur ein au rafcheS ©infen be$ 3inöfuße$ tmhinbern, fonberu 
für eine lange Steide t>on fahren einer weitem S&erminberung be$ 
SWiethgelbeß ber Kapitalien entgegenwirf en, ja bietfei'cht eine aeit= 
jtche Erhöhung beffelbeu herbeiführen fbnnten. Diefe ©efahr würbe 
ohne 3weifer wirflich »orhanben femi, wenn bie Ausführung aller jener 
g>roiecte bon Ktfenbahneu begonnen worben würe, woau mant>or 
tfuraem in einem Slugenblicfe be* epeculationSfchwinbelS Liebhaber 
hätte fmben Atmen. 

3n ©roßoritannien haben nun jwar feit einigen 3ahren bie 
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Unternehmungen in btefem ©ebiete auf eine SBetfe jtc& t>erinelf4ltigr, 
baß fte nic&t obne merflicfcen Einfluß auf bem Kapitalmarfte bleiben 
fonnten , wobl and) in ber Xfyat jur 93er|tarf ung ber jilngfien $rife 
unb t^rer im greife ber brittiföen Effecten metyr, all in ben Surfen 
Mrfctnebener anberer gonbS f^lbar geworbenen SBirfung nk&t wenig 
beitrüget!, unb öielleicbt nocfc fpdter üorubeigebenbe Söerlegenbeiten 
auf bem Kapitalmarfte bereiten; bö«ptfact)licr) wenn bie unb ba bie 
gtänjenben Berechnungen, welche bie 2(cttondre anlocften, bur# bie 
Erfahrung Mgen geffraft werben fottten. dagegen bot ftcr) auf bem 
kontinente ber Kifer bei 9>ublicum6 merflid) abgefüllt, unb bie 
Regierungen bflben in t'brer Sorgfalt ^ur Söerbütung leicbtftnniger, 
ober auf bie Unbefonnenbeit unb Eeicbtgläubigfeit ber Kapitalilten be* 
rec^neter Unternebmungen unb ber »erberblicben ©piele ber Agiotage, 
überall ber @peculation bier mebr, bort weniger enge ©cfcranfen ges 
fegt. SBei ber ©c&wierigfett, bae publicum gegen bie ©efabren ber 
Agiotage ju jtcbern unb bie üjnterefien ber ©efammtbeit ben Koncefs 
ftonären gegenüber auf genügenbe ÖBeife wabrjunebmen, obne jus 
gleid? gefellfcbaftlictye Unternebmungen biefer 2(rt überbauet ju ers 
fcbweren ober baoon abjufchrecf en , (ann eö aber gar leicht gefdjeben, 
baß ben Kifenbabnanlagen felbfi weit weniger Kapitalien juflteßen, 
als mit überwiegenbemSßortbeile bieju öerwenbet werben ftnnten, unb 
ald e$ unter biefer 98orau$fegung au wiünfcr)eu wäre, um im £uffanbe 
bei allgemeinen griebenfr unb »oHfommener Rube ein aüju rafcfcel 
@infen bei Jinlfußel au bmbern, infofern bie Regierungen 
ficf> mcf>t entfließen, biefel neue gelb auf eigene ©efabr unb $o? 
jten au bebauen. Daß bieß aulegt grbßtentbeill gefc&ebe , wenn el 
anberl auf bem Kontinente au großartigen Unternebmungen fommt, 
ift nicbt unwabrfc^einlich unb woljl in jeber 23ejiebung t>ortr)etlr>aft^ 
namentlich) allen 3ntereffen auträglicfc, bie ftc& an ben Kapitals 
3Rarft fnupfen, 

Dal Söeifpicl, bal Belgien in gelungenen Unternebmungen auf 
Recfcnuug bei Staate* aufgehellt, wirb ooraulft#tlic(j eine Reibe 
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fco» £ontinenta(fraaten $ur Diachdferung reiben. <?$ bebarf feinet 
großen ©charfblicf eö / um einjufeben, baß bie Verbältniffc ©roß* 
bntanntenö unb ber metften QontinentaHa'uber in SBejtebung auf bte 
grage , ob ber ©taat in« bittet treten ober bte q>rtoatinbujfrie ges 
wirren (äffen foll, wefentlicf) berfchieben ftnb. Dort bienen btefe 
&nf!a(ren auöfchließKd) bem inner n ?8erFer)v unb bauptfäcf)(ich ber 
feidftcn Verbinbung awtfchen einjelnen großen gabrifs unb #anbel$« 
planen, beren wechfelfeitige 93ejüge afletn fchon bte Unternehmung 
lohnen. Jg>ter bagegen würbe btefeS neue @ommunicatton$mitte( 
nur in einem fet>r befebranften Umfange gebraucht werben, unb feine 
Einführung baber mit feinem, auf bem (Sapitalmarfte fef>r fühlbaren 
Sfufwanb berbunben femt, wenn bie 3bee großer <£tfenbabn* 
(inten a(6 unausführbar erfannt würbe, nur bon ffolirten Serbin* 
bungen einzelner einanber nahe gelegener @tübte eö ftd) noch hanbeut 
fbnnte, unb e$ ntd;t jur J£>er(te((ung t>on 23afmen fäme, welche ben 
Dienfl ber großen £anbe($s, £ranftts unb 9>oftftraßen auf weite 
©treefen übernehmen unb mit bem Seewege in Qioncurrenj treten 
würben. 

60 roie au* einleuchtenben @rünben e$ hier bem Staate weit 
bebenf (icher erfcheinen müßte, ftch über folche (Sommunicationöwege 
feiner freien Verfügung ju begeben, als e$ ber brittifchen Stegierung 
erfcheinen fonnte, jene zahlreichen nur bem innern Verfebre nach 
berfchiebenen Dichtungen eröffneten SÖahnen einer 5)? enge vereitelter, 
jum Xtyil in SERttbewerbung ftebenber ©efeflfebaften ju übers 
(äffen , fo fü((t e$ ben meiften (Sontinentafftaaten auch leichter, was 
Großbritannien ber ^rfoatfpeatfation tytvin überlaßt, auf eigene 
Rechnung ju übernehmen* ©ie haben ihre wobforganijtrten teefc 
nifchen Verwaltungen, welche ben $au beforgen unb bie Unterhaltung 
überwachen fbnnen, ohne bebeutenbe «Oermehrung ber Soften; fte 
haben großtentbetfö für ben £rane>ort ber sperfonen unb foflbaren 
(Hilter bereitö öffentliche 2Infta(ten, beren Verwaltung eine für ben 
@raat£fcha£ unb baß «Publicum nüfcltche Erweiterung erhalten fann, 

» « 
» 

1 
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«Mannigfaltige SBerwicfeluttgen, ©c&wtertgfeiten unb (Befahren, 
meiern feine 5*orau$ftc&t »oraubeugen turmag , werben »ermiebe*, 
unb ber (Staat befragt freie #anb, ben eigenen <$ebrau$ für bie J 
9>o(lanfla(ten unb bte SBenufcung ber föaf)n bura) Stranöportunter« 
neunter, in bera Sftaße unb in ber STrt, in welcher hierin eine SD?tt= 
bewerbung mbgfta) unb nil§u'dj> erfcfyeint, au orbnen, bie Vergütung 
für ben Qkbxaud) ber !8a&nen naefr bem SBebdrfhijJ be$ 93erfe&re$ )u 
beftimmen, mannigfaltige particularr Snterefien , bie in berUeber« 
gangäperiobe na$tt>ei(ig berührt werben, au fronen unb anbern @taa* 
ten gegenüber, wela)e fcie Jortfefcung ber 95a^nlinten be&errfcfcen, bie 
3fnteref]en be$ allgemeinen 93erfef>r£ wirffamer Wäfyrjunefjmen, 

3m gatte be$ gelingend ftc&ert er ber (Befammtljeit ben trotten 
®enu$ ber foftbaren größte einer Grfinbung, bie ifrr (Gemeingut ift, 
unb beren SBenufcung er ber $rbatinbu|lrie niefct iSbertaffen fann, o&ne 
fta) ber ©efa&r preisgeben, bie SBortbette, welc&e bem gefamm* 
ten publicum gewonnen wärest/ grbßtentbetfe* in einen ©ewiirn ber 
(gapitaltfien au berwanbeln. 

Die ©efa&r eine* SBerlufle*, welcfre folcfre Unternehmungen 
bem Staate bringen fann , ifi aber ntc^t groß , wenn er in einer £eit 
baut, ba tfrm (gfapitaKen au 3% 9>roc. überall a« ©ebot (le&eu, unb 
wenn er fcorfufctig unb planmdf ig au ffierfe ge&t, ben 93au auf jenen 
©rrerfen einer f>ro)ecttrtett £tnte beginnt , wo äße Umftänbe amgün* 
fügten ftnb, unb bie gortfefcung t>on gewonnenen Erfolgen abhängig 
maefct. 93erain$t ba* aufgewenbete <£a$ital fta) fe(5ft bei bem, ben 
Ijbcfcjlen Ertrag bebingenben 9flaße ber Abgabe nia)t aollflinbig , fo 
fann et ben €rfag in ben mittelbaren SBort&eilen futben, bie i&m bie 
größere £ebf>aftigfett be$ Söerfefjr* gerodet/ unb bie tpn aum eige s 
nen 9tugen, wie aum SBortbeil be$ publicum* beflimmen f&nnen, 
auf bie Vergütung feine* Slufwanbe* ebenfo t&eilweife au t>eraicfrten, 
wie bieg bei öffentlichen 8n(tölren d(>nUd>er 2frt in ber Stege! gefcfcte&t. 

£)effentlto)e Arbeiten aur SBegrünbung gemeinuüfciger 8fn« 
ftalteu, wela)e feitt augenbücflia)e* briugenbeö ^fbürfmß gebietertf* 
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t>erlaugr, bie ber@taat jebocft, fcbalb er t^rc *8ortfteite bera$publk 
cum *u gewahren in bie Sage fommt, $u unternehmen nie jogern 
foltte, bieten aber baS fcfticfticftfteERtttel bar/ einem a(($u raffen 
(ginfen beö 3in$fußeö t>öritibeugen, ba* im ^uftanbe be$ allgemeinen 
griebenö unb beö allmdftlteften *8erfcftwinben$ jeber SBeforgniß neuer 
©tbrungen bei* SRufte in wenigen 3af)ren $u erwarten tfh 

öftrere ©taaten.mbcftten in ben <£rfparniffen, welche bie S8es 
nugung be6 bereite eingetretenen ©infenö be$ ^inöfugeö (ober beS 
gortfeftretten$ biefeö @tnfen£) jur SRebucrion ber 3infen ber bffenfe 
tieften ©cftuloen tariert oerfeftafft, bie Littel ftnben, jum beginnen beö 
£Bcvfeä aber £u33erfucften, welche über bie Stuäfüftrbarfeit ju belehren 
geeignet finb. Um große bauten fo fcftnell au oolljieften, alö e$ rtur 
immer gefefte&en fanu, ofjne bureft eine plbfclicfte ungemeffene 9cacft= 
frage naeft einem Material , welcfteö *u ben wiefttigften J^ülfämits 
- refu ber 9>robuction geftbrt (<£ifen), beflen q)reiä auf eine nacft= 
tfteilige, unleibliefte 2Beife ju (teigern, genügt einzelnen ©raaten bie 
jäftrliefte Söerwenbung ber Summen , bie fte bureft eine SRebuctton 
gewinnen tonnen, welcfte fd;on ber gegenwärtige ©tanb M $in&z 
fuße* iftnenmbglicft maeftt. 2Benn $. 53. granfreteft ji^rlicft 203Äiff. 
granfen , welcfte burd) bie Stebuction ber 5proc. SRente auf 4 9>roc„ 
erfpart würben, $um S3au t>on <£ifenbaftnen serwenbete, fo würbe 
e£ fd;on naeft 10 c ' rca ^50 @tunben ^ifenbaftnen beftgen, 

unb naeft 2o3aftren baö ganje Sanb mit einem 9le§ t>on (Jifenba&nen 
in alten £auptricfttungen be$ «öerfeftrö überwogen ftaben. 

2Bo bie SSerwenbung aljnlicfter jäftrlicfter <£rfparniffe nieftt ju 
großen Unternehmungen, aber wenigff ene ju ben erften Söerfucften jur 
SÖerbinbung nahe gelegener *))läge ftinreicftt, fbnnen, wenn ber ^rs 
fotg jur gortfefcung einlabet, bie bureft bie SRebuction gewonnenen 
verfügbar geworbenen (Jinfünfte ganj ober rfteilweife jur gunbirung 
t>on gluteihen für grbgere 93auten unb fofort ber Ertrag ber in ben (Be- 
braueft gefegten Stahnen jur 2>ecfung berufen jener weitern SInteften 
benu^t werben, wetefte bie Söottenbung grogartiger Anlagen »erlangt. 
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£ie $ett unb Umjtdnbe unb bie gemalten <£rfabrungen weife JU 
SHatbe jtebenb, wirb man mebr ober minber rafcb bie gortfefcung 
betreiben; in $erioben ber ©tagnatiou bie bem SWarfte juffrbmenben, 
Su niebrigen greifen aufgebotenen Kapitalien ju erbeben nicbt fdu« 
nten, um ibnen eine t>erb4ftnißmdßig nüglic^e Anlage ju ftd&ern, 
aber in Venoben bed 2luff$wung$ ber qOrobuctton unb ibrer febbaf* 
ten unb bringenben 9tacbfrage nacb Kapitalien ftcty bäten, feiner 
3ttttbewerbung eine ber ^rbatinbuflrie nacfotbeilige 2lu£bebnung £u 
geben, unb bie 93efcbleunigung einer Arbeit, bie nicbt bringenb i|t, 
um einen 9)rei$ ju erfaufen, ben man, günßigere Konjuncturen er« 
u>artenb, ftc{> erfparr. 

@oHten bie großen «projecte, bie t>orer|t nur in 2lu$f?d)t ge# 
-ftettt ftnb, unb beren Söerwirflicbung noc^ problemattfcb bUibt, auc& 
wirflub jur Sludftibrung gelangen , fo barf man unter folgen SBor« 
au$fe$ungen, alfo au$ t>on biefer ©eite, wobt fcbwerlid) eine fo plofcs 
liebe unb bebeutenbe 93erwenbung Don Kapitalien erwarten , baß bas 
burcb bie aflmdblicbe £erabfefcung berufen ber bffentlicben @c$ulben 
gebtnbert werben fbnnte* SBirb ber Söoßjug jener *projecte ber tyxis 
t>atinbu(lrie dberlaflTen, fo iff, wie gefagt, er)er ju beforgen, baß bie 
Maßregeln, welche jum@<bufce gegen bie Agiotage unb jur^icfcerung 
fcer 3ntereflen ber ©efammtbett bie Regierungen $u ergreifen ftd? 
verpflichtet falten, felbft &on manchen mJgJicben Unternebmungen 
öbbalten, als baß burcb übereilte, unbefonnene Unternebmungen @a* 
yitalien aergeubet unb baburcb nacfttbeiltge Krfcbütterungen unb tfrifen 
auf bem Kapitalmarf te berbeigefttyrt werben. 

@inb e$ aber grbßtentbeild bie Regierungen, welche bie lUufc 
fübrung äbernebmen, fo werben fte in ben gortfctyritten be$ $8oU$ug£, 
jeweils bie 93erb<Htnifle be* KapitalmarFtef berücfftcbtigenb, burcfc 
tbre barnacb bemeflene 9tacbfrage jettlicbe ©cbwanhtngen be$ 3in$ s 
fuße* wobltbätig aufgleisen. 
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3n unferm SSertofl f|t twuerbing« erfc^tene n : 

Ojcfcbtcbtc ber &etttf$ett 

oon ben 

olfeflkn bb auf fcte neueftett «Batten. 

$on 

dritte t>ermef>rte Sfuffage in Einern 23anfce, 
in jwei 9lbt&eilungen. 
JHil fcem woljlgctrofrmcn $ilbniß *f* Verfahr« in £taljl, unJ> einem Utfiifter. 

2>a ber 9?ame beä «Uerfaflferä alä @#riftfteller längjr, wie neuerbingä 
M freisinniger mutboofler SSolfäoertreter rubmuollfl befannt ift, nnb aucb 
fd>on bie früheren Auflagen biefeä SBerfeä mit fo großem 93etfall aufge= 
nommen würben/ fo glanben nur nur an beuten au bürfen, baß berfelbe 
auf bie brttte Auflage nocfcmate bie forgfältigfte <Mbe »erroanbt bat, um 
eine Arbeit, ber er mit gan§ befonberer gtebe obgelegen, mbgltoft in per* 
Dollfommnen. 3Mefe$ ©efcbicbtäwerf enthalt ntd>t nur bie politifdje ®e= 
fcfcttbte 2)eutfd)lanb$/ fortgefefct biä auf bie jüngften £age, fonbern 
fte gebt rtiu-t) mehr, alö H In ^ ber bei irgenb einer populären ©efcbidjte ber 
25eutfd?en ber ftaU war, in bie §pecialgef<fcid?te ber einjelnen <proPinjen unb 
in bie ©efdjirtte ber «Sitten, ber .Äunft unb 2BifFenfd>aft ein, unb bringt im 
lu'riialtntFmaiJta engften üiaum bie größte plle unb tö?annicbfalttafett jur 
flarften Ueberftit. Öndbefonbere bei biefer neuen Auflage tft ber Verfajfer 
bem Süunföe oieler £efer entgegengefommen, bie fcr)6nftcrt unb bebeutungä= 
roHtfen (Sinjeln&eiten nocb genauer audjumalen, unb baburcb, obne ie ben 
SLotalblicf über baä ©anje p perlieren, bocb iebe befonbere jSeit unb Dert= 
lidjfeit auf* lebenbigfte au pergegenwärtigen. SDurd? biefe lablreidjen 
&>erbejTerungen unb Bufäfje erföeint baä 2Öerf je&t nabe gu nm ein 
«Btertel fetneö früheren 3nbalt$ vermehrt. 

ftür Belehrung »ie für Unterhaltung gleicb grünblicfc unb anjiebenb 
bebanbelt unb oon ber wärmften Vaterlandsliebe bictitt, tft bieß ein re$t 
elgentli* bem beutfcfcen Volfe jugeeignefeä 9tationalwerr, baä in feinem 
Jpaufe fehlen follte. 

Um unfererfeitä ju m6gltcbfter Verbreitung btefeä 2Berfe* beijutragen 
unb e$ aucfc bem werfiger SBemittelten fäufltcb ju ma^en, baben wir 
unerad)tet feiner rebeutenben Erweiterung unb ber $u- 
gabe eineö feinen 2öertb g«r febr erbdbenben 9? egi fterö 
tote bed «porträtd beä Verfafferä bennocb nur ben frübern @ub= 
fcriptionäprete au* für biefe Sluägabe feftgeftedt. SB eibe 91 b r !> e t lun = 
gen aufammen fofren alfo ben ©nbfcribenten nur • fl. ober 
:* Wtblr. «8 Ar. 

«Bon ber Dftermeffe 1837 an, su welkem Beitpuntte ba^SBerf Potten= 
bet fepn wirb, tritt jebocb ber £abenpretä pou 8 ff. 45 fr. ober 5 üKt&lr, ein. 
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<2lu*0rtbe in <Btnn ffmrten. 

!Wtt ©taljljttd&en unb einem gacftmüe ber £anbf$rt'ft ©oetfje'S. 

«rfte Cuferuttg. 

ftormat nuc 3rf>illcr in (fiticm Sattle. 

@ubfcnptton^pretö für baä ©anje 24 fr. ober n Wir. 

Wirt in 4 fieferungen auaßegcben, meldje je mit 6 v fl. otier 3 Utljlr. 12 gr. 

bejaht werten Können. 

2>tefe mit einer 2lnjal>l nie gebrutfter, ia jum fc&etl erft iefct 
(bunt bie £>rbner feinet* Statftlajfeä) aufgefunbener ©ebidjte unb brama: 
ttfcfcer Fragmente beä großen ©tcfcterä bereicherte 2lutfgabe reibt ftct> im 
Formate aanj ber »on ©Atüer in einem 33anbe an. 3" ©cfcönbeit beä 
papierä unb $rucre£ übertrifft fie no* unfere neuern Qluägaben oon «ScHlIer, 
welcfce fo allgemeinen «Beifall gefunben fcaben, unb wirb überbiej* buren 
eine Steide von Ztah\\ti(bcn nach ben au$0e{etrfmetftcn fünfte 
lern gefcbmücft werben. ©leicftwobl t(t ber «Preith im SBer&dltntjFe nitfct 
b&ber gebeut alä bie Ausgabe ©dHÜer'S in einem $anbe unb anfeljnlicfr 
niebriaer altf ber tyarifer 9tad)brucf , ber im tyränumcrattonäprete fäon 
24 ff. foftet, bem nur baä ^ilbntf* ©oet&e'tf unb beffen ^aeftrtttte beigege^ 
ben i|t, unb ber aueb in @orrect&eit «nb <?Ieganj ber Buöjtattung weit 
hinter biefer Qluägabe jurücfbleibt. 

$tit bem erfeftetnen biefer erften Lieferung bat ber Pränumeration^ 
preis unabänberli$ aufgebort. 2)er (SubfcriptionSprelS bagegen, w e I = 
cfcer beim Empfang j eber Sief eru ng mir 6 ff. ober 3 SHtblr. 
12 gr. ju bejaljlen iffc , bejte&t bis jur «BoHenbung beS ganzen 2BerfS; 
baS Aufboren betreiben unb bat eintreten beS i ebenfalls anfe&nlidfr böseren 
2abenpreifeS behalten wir uns oor, fpäter befannt $u machen. 

2)ie jweite Lieferung, mit welker ber erfte 35anb fieb fcbliejjt, ift au* 
bereite in ben £änben ber oerebrten ©ubferibenten ; bie britte Lieferung 
folgt bemndcW na#, ebenfo ber ©cblufl, mei(t aHeS «iograp&ifcbe nnt^ 
fajfenb. 

0d)üUr'* 

f o in in t I i d) c S c t f c. 

2lu0flabf in 12 Mnim mit 12 ßtoljlflic^rn 

22 fl. ober 13 3ftt&lr. 12 gr. 
Stuttgart unb fcnbinflen. 

3. ©♦ «otta'fclje 0uc^atiMung. 
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$xflorif$ -iipUmatifd)* ParfbUmtg 

ber 

t>6ffct*ed&tlic$ett 93egtutt&ttiig 
be* 

&ötttg?etd[>eä Belgien 

von 

tl 0 1 fco m K 

Üted) bera granjbjtftyen bearbeitet, mit Sfontetftmgen unb Zugaben 

»Ott 

•tbentlicftem $rtfrfli»r be» 9fe$te in Sfiblngen. 

9JUt einet Äarte be* tfbnigrei<be$ SBelgien. 
tprefc ff. 5. ober (Rtblr. 2. 20 gr. 

ftotbomb'* Essai historique et pojitique sur la revolution beige, beflen 
erfte fcuggabe im 3al>r 1855 $u gonbott erfcbjen, wetzet feie »weite faon naft> 
wenigen 97?onaten unb bie Dritte, mit einem Stn&ange vermehrte, 1854 folgte, 
gefjbrt unftreitig ja ben auSgejeidntetften (Jrfdjetnungen auf bem <9ebiete ber 
neuern (Sefdjidjte wie bei ledigen aSbtfcrrttfjti, unb bie beutfdje Bearbeitung 
©efletben fann a(fo mit <Sewi0&ett einer ibrem ffiertbe entfipredjenben ganftigen 
5iiifnafytne entgegenfef)en. 



(&to$btitannien& ©efefcgelmttg 

über 

<©*awt>e, ||an&fl nn> ittntvt CammuiucattoitemUkl, 

|tatt|üfö unb jlaaWwtrt^fc^aftltc^ erläutert 

t>on 

9J?inifieti«lwtb im einigt, baor. €taatdmlnl|lerium bet ffinanje». 

90?it tnebreren Stabellen, 
gr. 8. tyreiä ff. 5. 24 fr. ober ötttfr. 2. 

Snbalt: ©nteitnng. Statiftif ber Seoblferung. Oefettgebung f 
bewerbe unb SWanufafturcn: I. fitgiitatir-e $otitif bei ®ewerb$wefen« 
aber&aupt; SOTonopore unb (Beroer^pritülegien; SBerfagSredjt. II. Gfefeegebung 
ber Sttbuftriegewerbe im engern ©inne. III. GMuttn unb (Sinridjtungen ber 
Korporationen in 93ejie(mng auf b«$ ©ewerbewefen. IV. ©tatift« ber bewerbe 
unb Wannfafturen. V. £egi$rath>e unb ftaat*wirtbf$aftU$e SejieOungen ber 
SWanufafturen. A. ©ie Saumwotfemnanttfaitur unb SBer&Ättnifle ber Sabril 
arbeiter überbauet. B. ©ie 3BolIemnanufaftur, C. ©ie ©eibenmanufaftur. 
D. ©ie fceinwanbmanufaftur. E. ©ie fJapierfa&rifation. F. ©ie ©ra«fabrlfa* 
tion. G. ©feti* unb SWetaflwaarenfabrilation. VL ©efonbere SfnftaUnt |ur 
Beförderung ber ©ewer&Sinbuftrie. ^anbetdgefeegebung. I. Warigationfe 
gefene. II. ©ie brittifö s oftinbifdje J&anbeWcotnpagnie. III. €ommerciatfpftem 
ber (Sin* unb 3lu$fuf>r|6tte. lieber ben $etreibe$,Qanbef inibefonbere. IV. 3«? 
nere SWereantttgefesgebung. Sfnmerfung über ba* Sanfwefen im »ereinigten 
Äontgreitfje fi6er&aupt. V. ©tatiftifö» UeberbUtf bei brtttiföen auswärtige« 
unb <Sotoniafc$anbeft. GJefengebung Aber bie innern <£ommunica; 
tionimittef. I. Seffeuttirfje &aubftra0en. A. Äffgemeine ©efe&gebung Aber 
bie &fentltcf?en SanbftrafUtt (General Highway-Acta). B. ©pectelte ©efeßge* 
bung über bie fcttrnpife*toöbe\ II. gflups unb eanatf^ifffalnet; <5ifenb«$nett. 

©tuttgart wnb Ebingen, im Januar 1837. 

3. ®. erotta'föe »ttd^aitMitttft. 
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